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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, 
struktur aset, dan struktur kepemilikan terhadap risiko keuangan pada perusahaan 
sector perdagangan jasa dan investasi subsektor perdagangan besar yang terdaftar 
di indeks saham syariah Indonesia periode 2018-2020. 
Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan jenis 
data sekunder. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 309 
perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan 
menggunakan teknik pengumpulan data (Purposive  Sampling) yang terdiri 
dari 15 perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis data yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda dengan program SPSS Versi 20. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap 
risiko keuangan, struktur aset berpengaruh terhadap risiko keuangan, struktur 
kepemilikan tidak berpengaruh terhadap risiko keuangan. Struktur modal, struktur 
aset, dan struktur kepemilikan berpengaruh pada risiko keuangan perusahaan 
sektor perdagangan jasa dan investasi subsektor perdagangan besar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia. Hasil uji koefisien determinasi diperoleh Adjusted R 
Square sebesar 0,483 atau 48,3%. Dapat diartikan bahwa 48,3% risiko keuangan 
dalam model ini dipengaruhi oleh struktur modal, struktur aset, dan struktur 
kepemilikan. Sedangkan 51,7% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain diluar model 
penelitian ini.  
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This study aims to determine the effect of capital structure, asset 
structures, and ownership structure on financial risk in companies in the services 
trading sector and investment in the wholesale trade sub-sector listed on the 
Indonesian Islamic stock index for the 2018-2020 period. 
This study uses quantitative research methods with secondary data types. 
The population used in this study amounted to 309 companies. The sample used in 
this study is by using data collection techniques (purposive sampling) which 
consists of 15 companies. This study uses data analysis methods used are multiple 
regression analysis with SPSS Version 20 program. 
The results show that the capital structure affects financial risk, asset 
structure affects financial risk, ownership structure does not affect financial risk. 
Capital structure, asset structure, and ownership structure affect the financial risk 
of companies in the service trading sector and investment in the wholesale trade 
sub-sector in the Indonesian Sharia Stock Index. The coefficient of determination 
test results obtained Adjusted R Square of 0.483 or 48.3%. It can be interpreted 
that 48.3% of financial risk in this model is influenced by capital structure, asset 
structure, and ownership structure. While the remaining 51.7% is influenced by 
other factors outside this research model. 
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A. Latar Belakang  
Di masa kini persaingan bisnis begitu ketat, itu terjadi di perusahaan 
kecil maupun perusahaan yang besar dalam upaya untuk tetap menjaga 
kelangsungan hidup bisnis yang dijalankan perusahaan. Persaingan bisnis 
menjadi salah satu risiko besar yang harus dihadapi oleh pelaku bisnis, 
persaingan bisnis terjadi karena adanya seseorang yang menjalankan bisnis 
dibidang yang sama dengan lainnya.Hal tersebut bisa terjadi pada seluruh 
sektor perusahaan, salah satunya adalah perusahaan yang masuk dalam 
Indeks Saham Syariah Indonesia.  
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diluncurkan pada tanggal 12 
Mei 2011 adalah indeks komposit saham syariah yang tercatat di BEI, 
Konstituen ISSI adalah seluruh saham syariah yang tercatat di BEI dan 
masuk ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK.  
Keberadaan pasar modal syariah di Indonesia merupakan salah satu 
faktor terpenting dalam membangun perekonomian nasional. Akhir-akhir ini 
bangkitnya ekonomi islam di Indonesia menjadi kabar gembira bagi 
masyarakat Indonesia. Secara umum, konsep pasar modal syariah hampir 
sama dengan pasar modal konvensional tetapi disebutkan bahwa saham 
yang berada di pasar modal syariah berasal dari perusahaan yang bergerak 





serta transaksi saham menghindarkan praktik spekulasi(Hermuningsih, 
2019). 
Perkembangan pasar modal syariah semakin pesat karena pasar modal 
syariah telah menjadi pilihan yang telah dilihat oleh masyarakat Indonesia. 
Hal itu dapat dilihat dari jumlah saham syariah yang tercatat di bursa. 
Berdasarkan data BEI, sejak tahun 2011 sampai dengan 27 Oktober 2020, 
jumlah saham syariah meningkat 90,3%, dari 237 saham menjadi 451 
saham, jumlah ini setara 63,6% dari total saham yang tercatat di BEI. Pada 
tanggal 1 Febuari 2021 Bank Syariah Indonesia resmi di resmikan, Bank 
Syariah Indonesia merupakan penggabungan tiga bank syariah milik BUMN 
yaitu PT. Bank Mandiri Syariah (BSM), PT. BNI Syariah (BNIS) dan PT. 
BRI Syariah Tbk (BRIS). Hal tersebut menandakan bahwa Pasar Modal 
Syariah Indonesia sedang bergeliat dan menjanjikan bagi para investor. 
Namun pada dasarnya sebaiknya investor tidak menginvestasikan dananya 
hanya melihat dari sisi obyek investasinya yang berupa syariah tetapi juga 
perlunya memperhitungkan adanya potensi risiko yang mungkin terjadi 
seperti risiko keuangan. Investor dapat melihat dari bagaimana stuktur 
modal, struktur aset dan struktur kepemilikan dari perusahaan tersebut. 
Struktur modal merupakan perbandingan atau imbangan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh perbandinagn hutang 
jangka panjang terhadap modal sendiri (Harjito & Martono, 2013). Struktur 
modal sangat penting untuk dipahami, dikarenakann kondisi baik atau 





perusahaan memiliki struktur modal yang tidak baik itu berarti buruk 
kepada perusahaan tersebut. Suatu perusahaan jika mampu memenuhi 
kebutuhan dananya dengan mengutamakan pemenuhan dari dalam 
perusahaan maka itu dapat mengurangi ketergantungan dengan pihak luar. 
Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat 
meminimalkan biaya modal rata-rata tertimbang atau memaksimalkan nilai 
perusahaan(Soukotta, 2017). Ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi 
perusahaan dalam menentukan struktur modal salah satu diantaranya adalah 
struktur aset. Perusahaan yang memiliki struktur aset yang tinggi biasanya 
memiliki utang yang besar. Dikarenakan aset yang dimiliki oleh perusahaan 
dapat dijadikan sebagai jaminan utang. Namun, sebaliknya semakin kecil 
struktur aset maka akan semakin kecil juga utang yang dimiliki oleh 
perusahaan. 
Perbandingan antara aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan terhadap 
total aset disebut struktur aset. Menurut Cristie & Fuad(2015), ukuran 
perusahaan yang besar akan cenderung memiliki total aset yang besar 
sehingga semakin besar pula profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset. Aset 
yang diperlihatkan pada laporan keuangan perusahaan akan membuat 
keyakinan pada kreditur dalam memberi dana dan mempermudah dalam 
menilai kinerja perusahaan tersebut. Namun, aset yang dimiliki oleh 
perusahaan tidak semuanya dimiliki oleh perusahaan tetapi ada aset yang 





lancar dimana pembagiannya adalah dengan melihat persentase kepemilikan 
di dalam struktur kepemilikan. 
Struktur kepemilikan dapat diartikan sebagaisebaran kepemilikan 
saham yang ada pada sebuah perusahaan. Struktur kepemilikan terbagi 
dalam beberapa jenis, antara lain kepemilikan institusional dan kepemilikan 
perseorangan, kepemilikan perseorangan yang mana di dalamnya 
kepemilikan dari pihak manajemen perusahaan. Struktur kepemilikan 
dipercayai dapat mempengaruhi kinerja perusahaan yang nantinya dapat 
mempengaruhi jalannya perusahaan dan risiko keuangan perusahaan. 
Risiko keuangan yaitu tambahan risiko sebagai akibat perusahaan 
menggunakan pembelanjaan dengan utang atau dengan saham preferen. 
Sedangkan menurut Brigham, Eugene F, Houston, & Joel F, (2011), risiko 
keuangan merupakan tambahan risiko yang dibebankan kepada para 
pemegang saham biasa sebagai hasil keputusan untuk mendapatkan 
pendanaan melalui utang. Pembiayaan yang dilakukan dengan utang 
memang dapat meningkatkan tingkat pengembalian, tetapi juga 
meningkatkan risiko kepada pemegang saham. 
Struktur modal, struktur aset dan struktur kepemilikan sangat kuat 
hubungannya dengan risiko keuangan. Perusahaan-perusahaan yang ada di 
Indeks Saham Syariah Indonesia dalam memenuhi kebutuhannya pasti 
memerlukan modal, apabila modal yang dibutuhkan diperoleh dari utang 
maka perusahaan harus memiliki aset sebagai jaminan utang, dan hal juga 





Berdasar hasil latar belakang diatas, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul : “Pengaruh Struktur Modal, Struktur Aset dan 
Struktur Kepemilikan Terhadap Resiko Keuangan Perusahaan yang 
Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia Sektor Perdagangan Besar 
tahun 2018-2020”. 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan dari permasalahan dalam penelitian ini yang diuraikan di 
latar belakang masalah di atas, maka peneliti dapat membuat rumusan 
masalah sebagai berikut :  
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap risiko keuangan pada 
Indeks Saham Syariah Indonesia Sektor Perdagangan Besar Tahun 
2018-2020? 
2. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap risiko keuangan pada 
Indeks Saham Syariah Indonesia Sektor Perdagangan BesarTahun 
2018-2020? 
3. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap risiko keuangan 
pada Indeks Saham Syariah Indonesia Sektor Perdagangan Besar 
Tahun 2018-2020? 
4. Apakah struktur modal, struktur aset, dan struktur kepemilikan 
berpengaruh terhadap risiko keuangan pada Indeks Saham Syariah 






C. Tujuan Penelitian  
1. Menganalisis dan memberikan bukti empiris pengaruh struktur modal 
terhadap risiko keuangan pada Indeks Saham Syariah Indonesia 
Sektor Perdagangan BesarTahun 2018-2020. 
2. Menganalisis dan memberikan bukti empiris pengaruh struktur aset 
terhadap risiko keuangan pada Indeks Saham Syariah Indonesia 
Sektor Perdagangan Besar Tahun 2018-2020.  
3. Menganalisis dan memberikan bukti empiris pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap risiko keuangan pada Indeks Saham Syariah 
Sektor Perdagangan Besar Indonesia Tahun 2018-2020. 
4. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal, struktur aset, dan 
struktur kepemilikan terhadap risiko keuangan perusahaan pada 
Indeks Saham Syariah Sektor Perdagangan Besar Indonesia tahun 
2018-2020. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian yang hendak dicapai, maka penelitian ini 
diharapkan mempunyai manfaat dalam pendidikan baik secara langsung 
maupun tidak langsung. Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai 
berikut :  
1. Manfaat teoritis 
a. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 





dan struktur kepemilikan serta menjadi referensi penelitian 
selanjutnya. 
b. Penelitian ini dihatapkan dapat menambah ilmu pengetahuan 
mengenai risiko keuangan melalui struktur modal, struktur aset 
dan struktur kepemilikan. 
 
2. Manfaat praktis  
a. Bagi akademis, menjadi suatu referensi bagi penelitian tentang 
resiko perusahaan, khususnya risiko keuangan perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. 
b. Bagi perusahaan, penelitian ini menjadi bahan dalam suatu 
perusahaan untuk menilai kejadian dan keadaan keuangan yang 
terjadi di perusahaan serta dapat lebih memperhitungkan 
penyusunan struktur modal, struktur aset, dan struktur 
kepemilikan. 
c. Bagi investor, dapat menjadikan referensi sebelum mengambil 











A. Landasan Teori 
1. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Di dalam BEI telah ditetapkan beberapa indeks perdagangan 
untuk investor dijadikan sebagai acuan. Salah satu dari indeks 
perdagangan itu adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
Indeks Saham Syariah Indonesia itu ditujukan untuk inverstor 
beragama Islam, sejarah kelahiran pasar modal syariah di Indonesia 
adalah dengan diluncurkannya reksa dana syariah pertama kali pada 
tahun 1997 kemudian diikuti oleh Jakarta Islamic Index (JII) sebagai 
indeks saham syariah pertama kali. 
 BEI menyebutkan bahwa ISSI merupakan keseluruhan 
pergerakan saham syariah yang berada di Bursa Efek Indonesia. 
Indeks Saham Syariah Indonesia diluncurkan pada tanggal 12 Mei 
2011, instrumen yang ada di ISSI adalah saham syariah yang terdaftar 
di BEI dan masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES).Instrumen yang 
berada di ISSI di seleksi ulang sebanyak dua kali dalam setahun, hal 
ini mengikuti jadwal review DES. Adanya Indeks Saham Syariah 
Indonesia dijadikan sebagai pelengkap untuk saham syariah yang ada 
sebelumnya yaitu Jakarta Islamic Indeks (JII). 
Perhitungan yang digunakan oleh ISSI adalah dengan metode 





dengan penduduk muslim terbanyak di dunia, tapi juga Indonesia 
memiliki pasar modal syariah yang cukup besar. Lembaga yang 
mengatur saham syariah adalah Dewan Syariah Nasional Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI). Fatwa pertama yang dikeluarkan 
tentang pasar modal syariah yang diterbitkan oleh DSN-MUI pada 
tahun 2001. Menurut Hermuningsih (2019), berdasar arahan Dewan 
Syariah Nasional dan Peraturan Bapepam-LK Nomor IX.A.13 tentang 
Penerbitan Efek Syariah, jenis kegiatan utama suatu badan usaha yang 
dinilai tidak memenuhi syariah Islam adalah : 
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang. 
b. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep 
ribawi, jual beli resiko yang bersifat ghahar dan masyir. 
c. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan atau 
menyediakan :  
1) Barang dan jasa yang haram karena zatnya (haram li 
dzatihi). 
2) Barang dan jasa yang haram bukan karena zatnya (haram 
li ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI. 
3) Barang dan jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
4) Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat 
transaksi tingkat (nisbah) utang perusahaan kepada 





kecuali investasi tersebut dinyatakan kesyariahannya oleh 
DSN-MUI. 
Sedangkan kriteria saham yang masuk dalam kategori syariah adalah : 
a.  Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana yang diuraikan 
diatas. 
b. Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan 
penyerahan barang/jasa dan perdagangan dengan penawaran dan 
permintaan palsu. 
c. Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikut : 
1) Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan 
total ekuitas tidak lebih dari 82% (utang yang berbasis 
bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 
45% : 55%). 
2) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal 
lainnya dibandingkan dengan total pendapatanya 
(revenue) tidak lebih dari 10%. 
Metode perhitungan yang digunakan dalam ISSI adalah dengan 
menggunakan metode rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. 
Antara ISSI dan JII (jakarta islamic index) memiliki perbedaan, 
terletak pada ISSI adalah keseluruhan saham syariah yang terdaftar di  







2. Risiko keuangan 
Risiko keuangan merupakan fluktuasi target keuangan atau 
ukuran moneter perusahaan karena gejolak berbagai variabel 
makro(Bramantyo, 2008). Pada dasarnya setiap perusahaan memiliki 
tujuan yang sama yaitu memperoleh laba. Tingkat laba/keuntungan 
yang diperoleh perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu : 
a. Ukuran perusahaan/besar kecilnya perusahaan  
b. Umur perusahaan  
c. Siklus operasi  
d. Sales volatility 
e. Klasifikasi industri 
Diantara faktor-faktor diatas terdapat faktor lain yang perlu 
diperhatikan yaitu resiko bisnis dan resiko keuanga(Sinuraya, 2001). 
Dalam rangka mencapai tingkat keuntungan yang diinginkan harus 
mempertimbangkan risiko bisnis dan risiko keuangan. Risiko bisnis 
terjadi apabila perusahaan tidak cukup dana dalam pembiayaan 
operasional bisnisnya seperti upah buruh, uang muka pembelian bahan 
baku, beban utiliti dan lain-lain. Sedangkan, risiko keuangan adalah 
segala sesuatu risiko yang berkaitan dengan keuangan, biasanya 
diperbandingkan dengan risiko non keuangan, seperti risiko 
operasional. Risiko keuangan adalah risiko yang timbul akibat 
ketidakpastian target keuangan sebuah usaha atau ukuran keuangan 





kewajiban keuangan ketika jatuh tempo. Menurut Siahaan(2009), 
risiko keuangan adalah risiko yang dapat menimbulkan penurunan 
arus, nilai atas penghasilan perusahaan dalam jumlah yang tidak 
diharapkan, dimana jumlah tersebut dipengaruhi pergerakan harga 
salah satu atau lebih dari satu aktiva keungan. Risiko keuangan 
(financial risk) perusahaan adalah dimana suatu perusahaan tidak 
mampu untuk menutup kewajibannya (Syamsuddin, 2007). Risiko ini 
meliputi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang, utang 
merupakan kewajiban perusahaan yang harus dilunasi oleh perusahaan 
pada waktu yang telah disepakati. Utang jangka pendek maupun 
jangka panjang akan menjadi suatu beban tetap yang harus dilunasi 
oleh perusahaan. Menurut Brigham & Joel(2006)bahwa pendanaan 
melalui utang akan memberikan 3 dampak penting yaitu : 
1. Menghimpun dana melalui utang, maka pemegang saham dapat 
mengendalikan perusahaan dengan jumlah investasi yang 
terbatas. 
2. Kreditor akan melihat ekuitas sebagai batas pengaman, semakin 
kecil proporsi modal maka akan semakin kecil risiko yang akan 
dialami oleh kreditor. 
3. Jika hasil yang diperoleh dari aset perusahaan lebih tinggi dari 
tingkat bunga yang dibayarkan, maka penggunaan utang akan 





Secara konseptual, pemegang saham akan menghadapi sejumlah 
risikoyang inheren pada operasi perusahaan yaitu risiko bisnis 
yang didefinisikan sebagai ketidakpastian yang inheren pada 
proyeksi laba operasi masa depan. Dapat digambarkan, ada 10 
orang memutuskan untuk  membentuk sebuat perseroan yang 
akan memproduksi disk drive.Terdapat sejumlah risiko bisnis 
didalam operasinya. Jika perusahaan dikapitalisasi hanya dengan 
ekuitas biasa, dan jika setiap orang membeli 10 persen saham, 
maka masing-masing investor akan berbagi risiko bisnis dalam 
jumlah yang sama. Jadi, penggunaan utang atau leverage 
keuangan (financial leverage), mengosentrasikan risiko bisnis 
perusahaan pada para pemegang saham. 
Pada umumnya, pendanaan melalui utang akan meningkatkan 
tingkat pengembalian yang diharapkan dari suatu investasi, tetapi 
utang juga dapat meningkatkan tingkat risiko dari investasi tersebut 
bagi para pemilik perusahaan, yaitu para pemegang 
sahamnya(Brigham & Joel, 2006). Perubahan dalam penggunaan 
utang akan menyebabkan terjadinya perubahan pada laba per lembar 
saham (earnings per share -EPS) dan peubahan risiko dimana 
keduanya akan dapat memengaruhi harga saham perusahaan. 
Perhitungan EPS adalah sebagai berikut (Salim, 2010): 









3. Struktur modal  
Struktur modal adalah masalah yang penting untuk perusahaan, 
dikarenakan baik atau buruknya struktur modal dapat berefek 
langsung pada posisi keuangan perusahaan.Struktrur modal yang 
optimal adalah struktur modal yang memaksimalkan harga dari saham 
perusahaan, dan hal ini biasanya meminta rasio utang yang lebih 
rendah daripada rasio yang memaksimalkan EPS yang diharapkan 
(Brigham & Houston, 2006). Harga-harga saham memiliki hubungan 
yang positif dengan jumlah dividen yang diharapkan namun memiliki 
hubungan yang negatif dengan tingkat pengembalian atas ekuitas yang 
diminta, perusahaan yang memiliki laba lebih tinggi akan dapat 
membayar dividen yang lebih tinggi, sehingga berkaitan dengan laba 
per lembar saham yang akan naik karena tingkat utang yang lebih 
tinggi, maka leverage akan dapat menaikan harga saham. Akan tetapi, 
memiliki tingkat utang yang lebih tinggi juga dapat meningkatkan 
risiko perusahaan, dan secara tidak langsung akan menaikan biaya 
ekuitas dan dapat menurunkan harga saham. Jadi, meskipun 
meningkatkan rasio utang dapat menaikan EPS, tapi menaikan EPS 
juga dapat meningkatkan resiko keuangan. Karena hal tersebeut, 







1. Faktor-faktor utama yang mempengaruhi keputusan struktur 
modal: 
a. Stabilitas penjualan, sebuah perusahaan yang 
penjualannya relatif stabil dapat dengan aman mengambil 
lebih banyak utang dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi daripada perusahaan dengan penjualan yang 
tidak stabil. 
b. Struktur aktiva, perusahaan yang aktivanya cocok sebagai 
penjamin atas pinjaman cenderung lebih banyak 
menggunakan utang. Aktiva untuk tujuan umum yang 
dapat digunakan oleh banyak bisnis dapat menjadi 
jaminan yang baik, dan sebaliknya pada aktiva untuk 
tujuan khusus.  
c. Leverage operasi, jika hal-hal yang lain dianggap sama, 
perusahaan dengan leverage operasi yang lebih sedikit 
memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menetapkan 
leverage keuangan karena perusahaan tersebut akan 
memiliki resiko bisnsi yang lebih kecil. 
d. Tingkat pertumbuhan, perusahaan yang tumbuh dengan 
cepat harus lebih banyak mengandalkan diri pada modal 
eksternal. Lebih jauh, biaya emisi yang terkait dalam 
penjualan saham biasa melebihi biaya yang terjadi ketika 





yang tumbuh dengan pesat untuk lebih mengandalkan diri 
pada utang. Namun, pada waktu yang sama, perusahaan-
perusahaan ini sering kali menghadapi ketidakpastian yang 
lebih besar, yang cenderung mengurangi keinginan 
mereka untuk menggunakan utang. 
e. Profitabilitas, kita sering mengamati bahwa perusahaan-
perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian atas 
investasi yang tinggi menggunakan utang yang relatif 
rendah/sedikit. 
f. Pajak, bunga adalah beban yang dapat menjadi pengurang 
pajak dan pengurang pajak adalah hal yang sangat 
berharga bagi perusahaan dengan tarif pajak yang tinggi. 
g. Pengendalian, dampak utang melawan saham pada posisi 
pengendalian manajemen dapat memepengaruhi struktur 
modal. Di lain pihak, manajemen mungkin memutuskan 
untuk menggunakan ekuitas jika situasi keuangan 
perusahaan begitu lemah sehingga penggunaan utang 
dapat mungkin memiliki resiko gagal bayar yang serius. 
h. Sikap manajemen, karena tidak ada yang dapat 
membuktikan bahwa satu struktur modal akan mengarah 






i. Sikap pemberi pinjam dan agen pemberi peringkat, tanpa 
melihat analisis para manajer atas faktor-faktor leverage 
yang tepat bagi perusahaan mereka sendiri, perilaku 
pemberi dan agen pemberi peringkat seringkali 
mempengaruhi struktur modal. 
j. Kondisi pasar, kondisi pasar saham dan obligasi yang 
mengalami perubahan dalam baik jangka panjang maupun 
jangka pendek dapat memberikan arti yang penting pada 
struktur modal sebuah perusahaan yanng optimal.  
k. Kondisi internal perusahaan, kondisi internal perusahaan 
juga dapat mempengaruhi pada sasaran struktur modalnya. 
Sebagai contoh, seandainya sebuah perusahaan baru saja 
menyelesaikan sebuah program penelitian dan 
pengembangan dengan sukses, dan perusahaan tersebut 
meramalkan keuntungan yang lebih tinggi dalam waktu 
yang tidak berapa lama lagi. Akan tetapi, keuntungan yang 
lebih tinggi ini tidak diantisipasi oleh para investor, 
sehingga tidak tercemin dalam harga sahamnnya. 
1) Fleksibilitas keuangan, perusahaan dapat meraih 
lebih banyak uang dari keputusan penganggaran 
modal dan operasional yang baik daripada dari 
keputusan-keputusan pendanaan yang baik. Bahwa 





mana perusahaan dapat mendapatkan modal yang 
dibutuhkan untuk mendukung operasi. Fleksibilitas 
keuangan dilihat dari sudut pandang operasional 
artinya adalah menjaga kapasitas pinjaman cadangan 
yang memadai. Menjaga kapasitas pinjaman artinya 
suatu hal yang bersifat pertimbangan, tetapi akan 
tergantung pada faktor-faktor diantaranya peramalan 
perusahaan akan kebutuhan dana, memprediksikan 
kondisi pasar modal, keyakinan manajemen atas 
peramalnya, dan konsekuensi dari kekurangan 
modal. 
Struktur modal dapat ditentukan dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut (Hery, 2015): 




 Kebijakan mengenai struktur modal melibatkan trade-off dan 
tingkata pengembalian. Penambahan hutang jelas akan memperbesar 
resiko perusahaann tetapi sekaligus akan memperbesar tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Setiap perusahaan dapat memperoleh 
dana dari 2 sumber, yaitu dari perusahaan itu sendiri dan berasal dari 
luar perusahaan. Dana ini nantinya akan digunakan untuk membiayai 
kegiatan usahanya. 
  Sasaran dari struktur modal adalah menciptakan suatu 





menguntungkan dari segi keuangan bagi perusahaan tersebut. Struktur 
modal suatu perusahaan memiliki beberapa komponen yang terdiri 
dari (Riyanto, 2001) : 
1. Utang jangka panjang 
Utang jangka panjang merupakan utang dengan tempo waktu 
yang panjang, pada umumnya lebih dari 10 tahun, dan biasanya 
digunakan untuk membayar perluasan perusahaan atau ekspansi 
dan modernisasi perusahaan. Pinjaman jangka panjang 
besarannya jauh lebih besar dari utang jangka pendek. 
Mengukur besar kecilnya aktiva perusahaan yang dibiayai oleh 
kreditur(debt ratio) dapat dilakukan dengan membagi total utang 
jangka panjang dengan total aset. Semakin besarnya debt ratio, 
semakin besar pula jumlah modal pinjaman yang digunakan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan untuk perusahaan. 
2. Modal sendiri  
Keuntungan dari memiliki saham perusahaan bagi pemilik 
perusahaan merupakan kontrol terhadap perusahaan. Namun, 
return yang dihasilkan dari saham tidak akan pasti dan 
pemegang saham dan pihak pertama yang menanggung resiko 
perusahaan. Modal sendiri atau ekuitas adala modal jangka 
panjang yang didapatkan dari pemilik perusahaan atau 






a. Modal saham prefern  
Modal saham preferen memberikan pemegang sahamnya 
beberapa hak istimewa yang menjadikannya lebih 
diprioritaskan daripada pemegang saham biasa. 
b. Modal saham biasa 
Pemegang saham biasa adalah pemilik perusahaan yang 
menginvestasikan dananya dengan harapan pengembalian 
dimasa yang akan datang. 
3. Laba ditahan  
Modal internal perusahaan dapat diperoleh salah satunya dari 
laba yang ditahan yaitu keuntungan yang didapatkan perusahaan 
yang ditahan atau tidak dibayarkan menjadi dividen 
4. Struktur Aset 
Struktur aset disebut juga sebagai cerminan dari dua komponen 
aset tetap, secara garis besar dalam komposisinya yaitu aset lancar dan 
aset tetap. Aset lancar merupakan uang kas dan aset-aset lain yang 
dapat direalisasikan dalam bentuk uang kas atau dijual atau 
dikonsumsi dalam suatu periode akuntansi yang normal. Sebaliknya, 
aset tutup berbentuk siap pakai dan digunakan untuk kegiatan operasi 
perusahaan. Struktur aset / struktur aktiva yang adalah cerminan 
seberapa besar aktiva tetap mendominasi komposisi kekayaan yang 
dimiliki oleh perusahaan. Struktur aktiva adalah penentuan berapa 





harta lancar maupun harta tetap(Syamsuddin, 2011). Struktrur aset 
juga dapat disebut struktur kekayaan perimbangan atau perbandingan 
baik dalam artian absolut maupun dalam artian relatif antara aktiva 
lancar dengan aktiva tetap. Struktur aset perusahaan memainkan 
peranan penting dalam hal menentukan pembiayaan perusahaan yang 
memiliki aktiva jangka panjang yang cukup tinggi. Berdasarkan teori 
trade off, perusahaan yang memiliki aset tetap yang besar cenderung 
lebih mudah dan dipercayai untuk dapat mendapatkan utang. Hal ini 
disebabkan karena aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan dapat 
menjadi jaminan dalam mendapatkan utang. Perusahaan yang 
memiliki aktiva tetap akan semakin besar pula peluang dalam 
mendapatkan pendanaan eksternal, sehingga perusahaan yang 
memiliki aktiva tetap yang besar juga dapat menggunakan utangnya 
dalam jumlah yang besar juga. Natalia (2015), menyatakan semakin 
besar struktur aset akan menyebabkan lebih besar juga struktur modal 
dan juga menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif 
signifikan terhadapa struktur modal.Struktur aset dapat diukur dengan 
membagi total aset tetap dengan total aset. Struktur aset secara 












5. Struktur Kepemilikan 
Struktur kepemilikan adalah jenis institusi atau perusahaan yang 
memegang saham terbesar dalam suatu perusahaan. Struktur 
kepemilikan berasal dari investor individual, pemerintah, dan institusi 
swasta. Berdasarkan spesifikasi kategori, struktur kepemilikan 
meliputi kepemilikan oleh institusi domestik(lokal), institusi asing, 
karyawan dan individual domestik atau lokal.  
Struktur kepemilikan memiliki gaya yang berbeda dalam 
memantau perusahaan, manajemen, dan dewan direksinya. Struktur 
kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk mempengaruhi 
jalannya perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi kinerja 
perusahaan, dengan hal itu Agency problem dapat di minimalisir 
dengan adanya struktur kepemilikan. Faisal(2005), menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua 
mekanisme corporate governance yang dapat mengendalikan masalah 
keagenan. Proporsi jumlah kepemilikan manajerial dalam perusahaan 
dapat mengidentifikasikan ada kesamaan kepentingan antara 
manajemen dengan pemegang saham. Struktur kepemilikan dibedakan 
menjadi dua yaitu (Sugiarto,2009): 
1. Kepemilikan Manajerial  
Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh 
manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah 





2007). Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua sudut 
pandang yaitu pendekatan keagenan (agency approach) dan 
pendekatan ketidakseimbangan (asymmetric information 
approach). Pendekatan keagenan menilai bahwa struktur 
kepemilikan manajerial adalah sebagai sebuah instrument atau 
alat untuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa 
klaim terhadap perusahaan. Pendekatan ketidakseimbangan 
informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan 
manajerial sebagai suatu cara untuk mengurangi 
ketidakseimbangan informasi antara insider dan outsider 
melalui pengungkapan informasi di dalam pasar modal. 
Meningkatkan kepemilikan manajerial dapat meningkatkan 
kinerjanya yang juga menjadi keinginan dari pemegang saham. 
Dan kepemilikan manajerial mampu membantu penyatuan 
kepentingan-kepentingan antar manajer dan pemegang saham, 
sehingga manajer ikut merasakan secara langsung manfaat dari 
keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kerugian 
yang menjadi sebuah konsekuensi dari pengambilan keputusan 
yang salah. 
2. Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh 
pemerintah institusi keuangan, institusi berbadan hukum, 





akhir tahun. Kepemilikan institusional dapat dikategorikan salah 
satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja 
perusahaan(Wening, 2007). Dengan adanya bentuk kepemilikan 
oleh investor institusional akan mendorong pengawasan yang 
lebih baik kepada kinerja manajemen, karena kepemilikan 
saham mewakili kekuasaan yang dapat digunakan untuk 
mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen. 
Dengan adanya investor institusional menunjukan bahwa 
mekanisme corporate governance yang kuatlah yang dapat 
dijadikan monitor manajemen perusahaan. Pengaruh 
kepemilikan institusional sangat besar dan dapat menjadi sebuah 
alat untuk menyamakan kepentingan manajemen dan pemegang 
saham. 
Struktur kepemilikan institusional diukur dengan proporsi 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusional Kepemilikan 
Institusional. Berikut perhitungan dari kepemilikan institusional 
(Sugiarto, 2009): 
 Kepemilikan Institusional = 
𝑲𝒆𝒑𝒆𝒎𝒊𝒍𝒊𝒌𝒂𝒏 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒔𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍










B. Penelitian Terdahulu 
Untuk meneliti penelitian ini, maka peneliti akan menguraikan hasil 
penelitian yang terdahulu yaitu sebagai berikut :  
1. Shafara Ahmadea Widanasti dan Puji Rahayu (2020) 
Penelitian ini dilakukan oleh Shafara Ahmadea Widanasti dan Puji 
Rahayu (2020) dengan judul “Pengaruh Struktur Modal, Sturktur Aset 
dan  Struktur Kepemilikan Terhadap Risiko Keuangan pada 
Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bei Periode 
2015-2017”. Metode yang digunakan adalah kuantitatif dengan 
menggunakan data sekunder dan analisis yang digunakan adalah 
regeresi linear berganda serta menggunakan teknik purposive 
sampling. Hasil penelitan ini memperlihatkan bahwa secara parsial 
struktur modal tidak berpengaruh pada risiko keuangan, struktur aset 
berpengaruh positif dengan risiko keuangan dan struktur kepemilikan 
berpengaruh positif terhadap risiko keuangan.  
Perbedaan penelitian ini dengan sebelumnya adalah variabel dependen 
dan tahun penelitiannya 2018-2020. Persamaannya adalah struktur 
modal, struktur aset dan struktur kepemilikan sebagai variabel 
variabel independen. 
2. Marwan Effendy, Tarida Marlin dan Mumuh Mulyana 
Penelitan ini dilakukan oleh Marwan Effendy, Tarida Marlin dan 
Mumuh Mulyana dengan judul “Pengaruh Struktur Modal Terhadap 





analisis regresi dan asumsi uji klasik meliputi uji normalitas dan uji 
heteroskedastisitas. Hasil penelitian ini adalah hubungan yang dekat 
antara Debt ratio dengan varian EPS, dari hasil uji heteroskedastisitas 
model regresi tersebut standar error tidak mengalami gejala 
heteroskedastisitas. Persamaan dengan penelitian ini adalah struktur 
modal sebagai variabel independen, perbedaan dengan penelitian ini 
adalah waktu penelitian dan variabel independen yang lebih banyak. 
3. Yuni Utami (2019) 
Penelitian ini dilakukan oleh Yuni Utami dengan judul “Indeks Saham 
Syariah Indonesia: Pergerakan Harga dari Perspektif Asimetri 
Informasi”. Alat analisis yang digunakan adalah t-Test dan ordinary 
lest squares, sampel yang digunakan pada penelitian ini meliputi 
semua emiten yang masuk dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 
sejak pertama kali diterbitkan. Hasil dari penelitian ini adalah analisis 
menunjukan bahwa masuknya saham dalam indeks  ISSI tidak 
mempengaruhi abnormal return yang disebabkan oleh penerbitan 
laporan rutin sehingga memperkecil asimetri informasi. Persamaan 
dengan penelitian yang sedang di teliti adalah ISSI sebagai variabel Y 
dan sebagai pengambilan sample, perbedaan dengan penelitian ini 
adalah adanya variabel X yaitu struktur modal, struktur aset, dan 







4. Ayu Indira Dewiningrat dan I Ketut Mustanda (2018) 
Penelitian ini dilakukan oleh Ayu Indira Dewiningrat dan I Ketut 
Mustanda dengan juduk “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, 
Pertumbuhan Penjualan dan Struktur Aset Terhadap Struktur Modal”. 
Teknik analisis pada penelitian ini menggunakan teknik regresi linier 
berganda dan populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan tekstil 
dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 
yang di perkecil dengan teknik purposive sampling dengan kriteria 
terdaftar secara berturut-turut selama periode 2013-2016. Hasil 
penelitian ini adalah variabel likuiditas, profitabilitas, dan 
pertumbuhan penjualan secara parsial berpengaruh negatif dan 
signifikan pada struktur modal, sedangkan struktur aset berpengaruh 
positif dan signifikan pada struktur modal. Persamaan pada penelitian 
ini adalah struktur aset sebagai variabel X, perbedaan ada pada 
struktur modal dimana pada penelitian ini sebagai variabel X namun 
pada penelitian Ayu Indira Dewiningrat dan I Ketut Mustanda sebagai 
variabel Y. 
5. Selly Anggraeni Haryono, Fitriany dan Eliza Fatima (2017) 
Penelitian ini dilakukan oleh Selly Anggraeni Haryono, Fitriany dan 
Eliza Fatima yang berjudul “Pengaruh Struktur Modal dan Struktur 
Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan”. Penelitian ini 
menggunakan regresi panel dan menggunakan metode fixed effect, 





di Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian 2009-2012 yang 
diperoleh dari Data Stream dan IDX website. Hasil penelitian ini 
menunjukan bahwa total utang yang memaksimalkan kinerja 
perusahaan adalah 1.95 dari modal, dan juga menemukan bahwa 
semakin banyak keberadaan multiple large shareholder structure 
(MLSS) akan menurunkan kinerja perusahaan, sedangkan semakin 
banyaknya kepemilikan institusional akan meningkatkan kinerja 
perusahaan. Persamaan pada penelitian ini adalah struktur modal dan 
struktur kepemilikan sebagai variabel X dan perbedaanya terletak 
pada resiko keuangan pada penelitian ini dan juga periode sampel 
yang berbeda.  
6. Agnes Soukotta (2012) 
Penelitian ini dilakukan oleh Agnes Soukotta (2012) dengan judul 
“Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal (Studi 
Perbandingan Pada Manufacture Multinational Company dan 
Manufacture Domestic Corporation di Bursa Efek Indonesia)”. 
Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan 
jumlah sample sebanyak 14 dari 43 perusahaan. Teknik yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda dan uji hipotesis 
menggunakan t- statistik untuk menguji koefisiensi regresi parsial dan 
f- statistik untuk menguji pengaruh secara bersama-sama. Hasil 
penelitian ini menunjukan bahwa data Size berpengaruh negatif 





ROA, LIQ, dan AS berpengaruh negarif dan signifikan terhadap DER 
pada perusahaan MNC. Sedangkan untuk perusahaan DC, Size dan 
Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan, ROA, LIQ, dan AS 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. 
Perbedaan penelitian ini adalah variabel dependen dan data yang 
digunakan pada BEI. Persamaannya adalah struktur modal menjadi 
variabel independen.  
7. Lusia Insiroh (2014) 
Penelitian ini dilakukan oleh Lusia Insiroh (2014) dengan judul 
“Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Aset, dan 
Struktur Aset Terhadap Struktur Modal”. Metode yang digunakan 
regresi linier berganda dan teknik sampel yang digunakan adalah 
purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa struktur 
aset berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, 
sedangkan profitabilitas,ukuran perusahaan, dan pertumbuhan aset 
tidak berpengaruh pada struktur modal. Empat variabel independen 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, hasil 
uji-t menunjukan bahwa hanya struktur aset berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal, sedangkan hasil uji-f menunjukan bahwa 
variabel independen mempengaruhi 5,8% dan 94,2% dipengaruhi oleh 
lainnya. 
Perbedaan penelitian ini adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, 





dipakai adalah perusahaan Real Estate dan Property. Persamaanya 
penelitian ini adalah struktur aset sebagai variabel independen dan 
struktur modal sebagai variabel dependen.  
8. Dewi Kusuma Wardani dan Sri Hermuningsih (2011) 
Penelitian ini dilakukan oleh Dewi Kusuma Wardani dan Sri 
Hermuningsih (2011) dengan judul “Pengaruh Struktur Kepemilikan 
Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan dan Kebijakan 
Hutang sebagai Variabel Intervening”. Data yang digunakan pada 
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari database 
OSIRIS dan indeks yang merupakan dari penelitian sebelumnya, 
penelitian ini menggunakan analisis jalur yang dilakukan dengan 
menggunakan program Eviews 6.0 dan program SPSS 17. Hasil dari 
penelitian ini menunjukan bahwa di Indonesia, struktur kepemilikan 
yang ditunjukan oleh insider ownership tidak memiliki hubungan 
dengan kebijakan hutang, struktur kepemilikan yang ditujukan oleh 
insider ownership memiliki hubungan dengan kinerja keuangan, 
kebijakan hutang tidak mempengaruhi nilai perusahaan yang diproksi 
oleh harga saham, ada pengaruh positif kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan, dan tidak ada pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang dan kinerja 
keuangan sebagai variabel intervening. 
Perbedaan pada penelitian ini adalah dimana hanya struktur 





adalah nilai perusahaan, dengan kinerja keuangan, dan kebijakan 
hutang sebagai variabel dependen. 
 
Tabel 1 























































































































































































1. ISSI sebagai 
sumber data.  
4. Ayu Indira 
Dewiningr














































































































































































2. data yang 
digunakan 




























































































































































































































































C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Resiko Keuangan 
Unsur penting bagi operasional sebuah perusahaan adalah 
struktur modal, struktur modal berfungsi untuk mengetahui sampai 
sejauh mana persentase pendanaan bagi perusahaan antara utang 
jangka panjang dan juga modal sendiri. Menurut Fahmi (2017:179), 
struktur modal adalah rasio yang menunjukan bagaimana perusahaan 
mampu untuk mengelola utangnya dalam rangka memperoleh 
keuntungan dan mampu melunasi utangnya kembali. 
Perhitungan struktur modal yaitu membagi total utang dengan total 
modal. Jika, proporsi perusahaan meningkat, artinya perusahaan 
mendapatkan dana dari pemberi pinjaman. Oleh karena itu, ini 
bukanlah pendapatan dari perusahaan itu sendiri, hal ini sangat 
berbahaya dan harus diawasi karena perusahaan harus melunasi 
utangnya dalam jangka waktu tertentu. Namun  struktur modal tidak 
berpengaruh pada risiko keuangan, hasil tersebut sama seperti hasil 





2009 yang menunjukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap risiko keuangan. 
2. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Resiko Keuangan 
Struktur aset dapat dikatakan sebagai keseimbangan atau 
perbandingan antara aset tetap dan total aset.  Dan struktur aset pun 
dapat menentukan alokasi dana untuk setiap komponen aset (aset 
lancar dan aset tetap). Menurut Riyanto (2001: 22) struktur aset adalah 
perimbangan atau perbandingan baik dalam artian absolute maupun 
dalam artian relative antar aset lancar dan aset tetap. Dapat 
disimpulkan bahwa struktur aset merupakan perbandingan antara aset 
tetap dan total aset yang dapat menentukan besarnya dana yang 
dialokasikan untuk masing-masing komponen aset tersebut. 
Struktur aset perusahaan berperan penting dalam menentukan 
pembiayaan perusahaan dengan aset tetap jangka panjang yang tinggi, 
karena permintaan akan produknya tinggi, dan utang jangka panjang 
akan digunakan dalam jumlah yang besar. Persediaan yang nilainya 
sangat bergantung pada tingkat profitabilitas dan  keberlanjutan, serta 
lebih sedikit persediaan yang merupakan pembiayaan jangka pendek. 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset yang tinggi akan 
menggunakan lebih banyak utang, bukan perusahaan dengan 
pertumbuhan aset yang lambat. Pertumbuhan aset berarti bahwa 
perusahaan akan beroperasi dengan kecepatan yang lebih tinggi, 





perusahaan. Semakin tinggi level aset tumbuh, semakin membutuhkan 
biaya atau modal agar perusahaan dapat terus beroperasi. Perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi pada umumnya lebih 
tergantung pada modal dari luar perusahaan. Pada perusahaan dengan 
pertumbuhan yang rendah kebutuhan modal baru relatif kecil sehingga 
dapat dipenuhi dari laba ditahan (Lukas, 2003).  Ukuran perusahaan 
dapat diukur dengan total aset, nilai pasar saham, total penjualan, dll. 
Ukuran perusahaan juga akan mempengaruhi kemampuan menahan 
potensi risiko yang diproduksi oleh berbagai situasi yang dihadapi 
oleh perusahaan. Ukuran yang lebih besar semakin kuat kemampuan 
perusahan dalam menghasilkan keuntungan, dan resiko keuangan 
yang lebih stabil. Perusahaan selalu ingin terus berkembang, maka 
terus menerus sebagai wujud peluang investasi. Peluang investasi 
dapat digambarkan dari penggunaan dana untuk memenuhi kebutuhan 
investasi. Semakin tinggi peluang investasi perusahaan maka semakin 
besar pula modal yang dibutuhkan untuk menghimpun dana bagi 
investasi tersebut, semakin besar juga risiko keuangan yang mereka 
hadapi.  
3. Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Resiko Keuangan 
Struktur kepemilikan adalah komposisi modal antara utang dan 
ekuitas termasuk juga proporsi antara kepemilikan saham insider 
shareholder dan outsite sharehoulder (Haryono, 2005). Struktur 





swasta. Struktur kepemilikan dibagi menjadi beberapa kategori, secara 
spesifik  kategori struktur kepemilikan meliputi kepemilikan institusi 
dalam negeri, institusi asing, pemerintah, pegawai dan individu 
domestik. Struktur kepemilikan menjadi bentuk komitmen dimana 
pemegang saham berjanji untuk mendelegasikan tingkat kendali 
tertentu kepada manajer. Pemilik perusahaan akan menunjuk agen-
agen profesinonal terpilih dan selanjutnya akan menjalankan tugasnya 
untuk mengelola perusahaan, yang pada akhirnya dapat 
mempengaruhi terhadap resiko keuangan, seperti contoh pada struktur 
kepemilikan institusional yang tinggi akan menyebabkan peningkatan 
pengawasan oleh investor institusional, yang dapat menghambat 
perilaku manajer yang mementingkan kepentingan sendiri, sehingga 
akan meningkatkan resiko keuangan. Menurut Sugiono (2009), resiko 
keuangan merupakan suatu faktor yang mempengaruhi laba bersih 
yang timbul sebagai akibat dari penggunaan modal asing (luar) yang 
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D. Hipotesis 
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis dalam penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut :  
H1 :  Terdapat pengaruh struktur modal secara parsial terhadap risiko 
keuangan pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2018-2020. 
H2 : Terdapat pengaruh struktur aset secara parsial terhadap risiko keuangan 
pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2018-2020. 
H3 : Terdapat pengaruh struktur kepemilikan secara parsial terhadap 
risiko keuangan pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2018-
2020. 
H4 : Terdapat pengaruh struktur modal, struktur aset dan struktur 
kepemilikan terhadap risiko keuangan pada perusahaan yang 
















A. Jenis Penelitian  
Jenis penelitian yang dilakukan oleh peneliti merupakan penelitian 
kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang 
berdasarkan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada 
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan tujuan 
untuk menggambarkan dan menguji hipotesis yang telah ditetapkan 
(Sugiyono, 2017 : 23). Penelitian kuantitatif menjelaskan atau memprediksi 
dengan cara melakukan pengukuran data dan melakukan generalisasi hasil 
dari sampel ke populasi dengan cara mengkaji variabel tertentu. 
Penelitian ini menggunakan satu variable terikat dan tiga variabel 
bebas. Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat 
karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017 : 68). Variabel terikat pada 
penelitian ini adalah risiko keuangan yang diprosikan dengan Earning per 
Share (EPS). Sedangkan variabel bebas merupakan variabel yang 
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya 
variabel terikat (Sugiyono, 2017 :68). Dalam penelitian ini variabel 
bebasnya adalah struktur modal (Debt to Equity Ratio), struktur aset, dan 
struktur kepemilikan. 
Pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel-





kepemilikan terhadap variabel dependen yaitu risiko perusahaan yang 
terdaftar di ISSI tahun 2018-2020. 
 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi merupakan keseluruhan elemen yang hendak diduga 
karakteristiknya (Suliyanto, 2018). Populasi tidak harus berupa orang atau 
makhluk hidup lainnya, tetapi dapat berupa benda mati. Populasi bukan 
hanya sekedar ukuran subyek atau elemen yang diteliti, tetapi termasuk 
karakteristik, sifat dari subjek atau elemen tersebut. Populasi pada penelitian 
ini adalah perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2018-2020 yang 
berjumlah 309 emiten berdasarkan data perusahaan pada ISSI tahun 2018. 
Sampel diartikan sebagai bagian populasi yang hendak diuji 
karakteristiknya, sampel dinilai baik jika sampel benar-benar dapat 
dipergunakan untuk menggambarkan karakteristik suatu populasi, sehingga 
sampel yang besar belum tentu dapat mewakili suatu populasi tersebut. 
Teknik pengambilan sampel yang dilakukan oleh peneliti adalah 
teknik purposive sampling. Teknik purposive samplingyaitumetode 
pemilihan sampel dengan berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu 
(Suliyanto, 2018). Penentuan kriteria-kriteria tersebut ditujukan agar dapat 
memberikan informasi yang maksimal.Untuk mendapatkan sampel yang 






Berikut ini kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti dalam 
pemilihan sampel : 
1. Perusahaan sektor perdagangan jasa dan investasi subsektor 
perdagangan besar yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
selama periode 2018-2020. 
2. Perusahaan yang menampilkan laporan keuangan tahunan selama 
periode 2018-2020. 
3. Perusahaan yang menyediakan data-data yang lengkap mengenai 
penelitian ini, yaitu harga dan Earning per Share (EPS), perusahaan 
yang mengungkapkan informasi mengenai struktur kepemilikan pada 
IDX. 
 Berikut ini adalah daftar perusahaan sektor perdagangan jasa 
dan investasi subsektor perdagangan besar yang terdaftar di ISSI dan 
menjadi sampel pada penelitian ini :  
Table 3.1 
Sampel Penelitian 
Nomor  Kode  Nama perusahaan 
1 AIMS Akbar Indomakmur Stimec Tbk. 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
3 APII Aritna Prima Indonesia Tbk. 
4 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk. 
5 DSSA Dian Swastika Sentosa 
6 EPMT Enseval Putra Meg Trading 
7 FISH FKS Multi Agro Tbk. 





9 JKON Jaya Konstruksi Manggala PratamaTbk. 
10 KOBX Kobexindo Tractor Tbk. 
11 LTLS Lautan Luas Tbk. 
12 MICE Multi Indocitra Tbk. 
13 TURI Tunas Ridean Tbk. 
14 UNTR United Tractor Tbk. 
15 WICO Wicaksana Overseas Internasional Tbk. 
 
C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel 
 Variabel-variabel yang teridentifikasi dalam penelitian ini dapat 
dijelaskan dalam uraian sebagai berikut : 
1. Variabel Dependen (Y) 
Menurut Suliyanto (2018), variabel dependen merupakan 
variabel yang nilainya tergantung pada variabel-variabel bebas, 
variabel ini sering disebut dengan variabel yang diprediksi 
(predictand)atau variabel tanggapan (response). Variabel dalam 
penelitian ini adalah Resiko Keuangan yang diukur menggunakan 
Earnings Per Share (EPS).Risiko keuangan merupakan hasil dari 
keputusan investasi perusahaan yang dapat jelaskan dengna varian 







2. Variabel Independen (X) 
Variabel yang mempengaruhi atau menyebabkan nilai variabel 





ini sering disebut sebagai variabel perangsang. Variabel independen 
dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui faktor-faktor apa 
saja yang mempengaruhi Resiko Keuangan. Dan variabel independen 
dalam penelitian ini yaitu struktur modal, struktur aset, dan struktur 
kepemilikan. Indikator-indikator yang digunakan dalam variabel 
independen adalah sebagai berikut: 
a. Struktur Modal 
Struktur modal adalah rasio yang menunjukan bagaimana 
perusahaan mampu untuk mengelola utangnya dalam rangka 
memperoleh keuntungan dan mampu melunasi utangnya 
kembali. Keputusan pendanaan yang dilakukan perusahaan tidak 
lepas dari modal perusahaan karena modal menjadi sumber dari 
dana operasional perusahaan. Namun, perusahaan memilki opsi 
lain dalam pendanaan yaitu melalui utang, apabila rasio utang 
yang besar akan berpengaruh pada resiko keuangan (Hery, 
2015).  




b. Struktur Aset  
Struktur aset merupakan jumlah aset yang dapat dijadikan 
agunan, yang diukur dengan membandingkan aset tetap dengan 
total aset. Struktur aset menentukan jumlah dana yang 





tetap.Menurut Syamsuddin, (2011) strutktur aktiva dapat 





c. Struktur Kepemilikan 
Struktur kepemilikan adalah jenis institusi atau perusahaan yang 
memegang saham terbesar dalam suatu perusahaan. Struktur 
kepemilikan berasal dari investor individual, pemerintah, dan 
institusi swasta. Proporsi kepemilikan dalam perusahaan dapat 
mengidentifikasikan kesamaan kepentingan antara manajemen 
dan pemegang saham. Struktur kepemilikan dapat diukur 
dengan indikator berikut (Sugiarto, 2009) : 








































































































D.  Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, data sekunder adalah data 
yang diperoleh tidak langsung dari subjek penelitian(Suliyanto, 2018). 
Sumber data dalam penelitian ini berasal dari laman website Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Metode sampel yang dipakai adalah metode Purposive 
Sampling dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti. Teknik 
pengumpulan data yang digunakan oleh penelitian ini adalah studi pustaka 
dan dokumentasi.  
1. Studi pustaka yaitu peneliti menganalisis dan mempelajari artikel-
artikel, jurnal penelitian terdahuli mengenai literatur-literatur yang 
membahas tentang penelitian yang dilakukan oleh peneliti. 
2. Dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data dimana peneliti 
mengumpulkan data yang dibutuhkan melihat dan mempelajari arsip 
dan catatan perusahaan, kemudian melakukan perhitungan. 
E. Metode Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
 Statistik Deskriptif adalah statistik yang dapat digunakan untuk 
menggambarkan keadaan tentang suatu objek yang dlihat dari nilai 
rata-rata mean, standart, deviasi, modus, range, dan lain-lain. 
Statistik deskriptif adalah memberikan gambran atau deskriptif 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar, deviasi, 
varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewnwss 





2. Uji Asumsi Klasik  
Uji asumsi klasik merupakan persyaratan statistik yang harus dipenuhi 
pada analisis regresi berganda yang berbasis ordinary least square. 
Maka dalam hal ini akan dilakukan uji asumsi normalitas, 
multikolinearitas dan heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas  
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah variabel 
independen ataupun variabel dependen memiliki distribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang baik merupakan distribusi 
data normal atau mendekati normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dilakukan agar melihat apakah pada 
model regresi terdapat adanya korelasi antar variabel 
independen. Apabila terjadi korelasi yang kuat, maka dapat 
dikatakan telah terjadi masalah multikolinearitas dalam model 
regresi tersebut. Pedoman suatu model regresi yang bebas 
multikolinearitas adalah mempunyai nilai VIF (Variance 
Influence Factor) lebih kecil dari 10 mempunyai angka 
mendekati 1(Ghozali,2002). 
c. Uji Heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas ditujukan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari 





d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi 
bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2013: 110). 
Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
auutokorelasi menggunakan Uji Durbin-Watson (DW test). Uji 
Durbin-Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first 
order aoutocorrelaction) dan mensyaratkan adanya intercept 
(konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabellagidiantara 
variabel independen.Hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut:  
  H0 :  Tidak ada autokorelasi (r = 0) 
  Hₐ  :  Ada autokorelasi (r ≠ 0) 
Tabel 3.3 




 Sumber(Ghozali, 2013: 111). 
Nilai Statistik d Hasil 
0 < d < dl Ada autokorelasi 
dl < d < du Tidak ada keputusan 
du < d < 4-du Tidak ada autokorelasi 
4-du < d< 4-dl Tidak ada keputusan 





3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda ini bertujuan untuk mengetahui 
seberapa besar atau kecilnya pengaruh variabel bebas yaitu: struktur 
modal (X1), struktur aset (X2), dan struktur kepemilikan (X3) 
terhadap variabel terikat atau dependen yaitu resiko keuangan (Y). 
Regresi linier berganda adalah sebagai berikut : 
RKeu = α + b1SM+b2SA+b3SKep + e 
Dimana: 
RKeu = Variabel dependen (Resiko Keuangan) 
α  = Konstanta 
b1 = Koefisien regresi struktur modal 
b2 = Koefisien regresi struktur aset 
b3 = Koefisien regresi struktur kepemilikan 
4. Uji Parsial (Uji t)  
Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas atau independen secara individual dalam 
menerapkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016 : 97). Uji 
statistik t atau uji signifikan parameter individual digunakan untuk 
menguji seberapa besar pengaruh masing-masing variabel bebas yang 
terdiri dari struktur modal (X1), struktur aset (X2), struktur 
kepemilikan (X3). Uji t dapat dilakukan dengan melihat nilai 





a. Jika t < α (0,05) maka Ha diterima atau H0 ditolak, hal ini 
menunjukan bahwa ada pengaruh antar variabel bebas terhadap 
variabel terikat. 
b. Jika t > α (0,05) maka Ha ditolak atau H0 diterima, hal ini 
menunjukan bahwa tidak ada pengaruh antar variabel bebas 
terhadap variabel terikat. 
Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut : 
a. Perumusan hipotesisnya adalah : 
H0 : β1= 0 artinya tidak ada pengaruh antara struktur 
modal terhadap risiko keuangan. 
H1 : β1≠ 0 artinya ada pengaruh yang antara struktur 
modal terhadap risiko keuangan. 
H2 : β2 ≠ 0 artinya ada pengaruh antara struktur aset 
terhadap risiko keuangan. 
H0 : β3 = 0 artinya tidak ada pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap risiko keuangan. 
H3 : β3 ≠ 0 artinya ada pengaruh antara struktur 
kepemilikan terhadap risiko keuangan. 
b. Dasar pengambilan keputusan pengujian untuk uji t adalah :  
- Jika t hitung> t tabel atau t hitung  < - t tabel maka H0 ditolak 
- Jika – t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel maka H0 diterima 
c. Perhitungan nilai t hitung menggunakan rumus :  








keterangan :  
t hitung : nilai t 
b : koefisiensi regresi X 
se : standar eror koefisiensi regresi 





5. Uji Siginifikansi Simultan (Uji F) 
Uji F pada dasarnya dimaksudkan untuk menunjukan apakah semua 
variabel independen atau bebas yang dimasukan dalam model 
mempunyai pengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen atau terikat. Uji statistik F digunakan untuk 
menguji apakah variabel bebas yang terdiri dari : struktur modal (X1), 
struktur aset (X2), dan struktur kepemilikan (X3) secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat yaitu risiko keuangan 
(Y). Uji F dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikan F yang 
terdapat pada hasil output analisis regresi, yaitu : 
a. Jika F < α (0,05) maka Ha diterima atau H0 ditolak, hal ini 
menunjukan bahwa ada pengaruh antar variabel bebas terhadap 
variabel terikat. 
b. Jika F > α (0,05) maka Ha ditolak atau H0 diterima, hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antar variabel bebas 





Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut :  
a. Perumusan hipotesisnya adalah :  
H0 : β1 β2 β3 = 0 artinya tidak ada pengaruh antara struktur 
modal, struktur aset dan struktur 
kepemilikan secara simultan terhadap risiko 
keuangan. 
H1 : β1 β2 β3≠ 0 artinya ada pengaruh antara struktur modal, 
struktur aset dan struktur kepemilikan secara 
simultan terhadap risiko keuangan.  
b. Dasar pengambilan keputusan pengujian untuk uji F adalah : 
- Jika Fhitung> Ftabel maka H0 ditolak 
- Jika Fhitung < F tabel maka H0 diterima 





Keterangan :  
Fhitung  = nilai F yang dihitung 
JKreg = Jumlah kuadrat regresi 
JKres = Jumlah kuadrat residual 
K = Jumlah variabel 







6. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk menggambarkan kelayakan 
penelitian yang dilakukan dengan melihat variabel independen 
terhadap variabel dependen. Koefisien determinasi R2 digunakan 
untuk mengetahui berapa persentasi variasi variabel dependen dapat 
dijelaskan oleh variasi variabel independen. Nilai R2 terletak antara 0 
dan 1, apabila nilai R2 mendekati 0 berarti sedikit sekali variasi 
variabel dependen yang diterangkan oleh variabel independen. 
Menurut Gujarat (dalam Ghozali, 2016 : 96) jika dalam uji empiris 
didapat nilai adjusted R2 negatif, maka nilai adjusted R2 dianggap 
bernilai nol. Secara matematis jika nilai R2 = 1, maka adjusted R2 = R2 
= 1. Sedangkan jika nilai R2 = 0, maka adjusted R2 = (1 - k)/ (n - k). 
















ANALISIS HASIL PENELITIAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia  
Secara historis, pasar modal Indonesia telah ada dan 
bertahan lama sebelum Indonesia merdeka. Aktivitas pasar modal 
dimulai di Batavia pada tahun 1912, di masa kolonial Belanda. 
Pasar modal didirikan oleh pemerintah pada saat itu yaitu 
pemerintah Hindia Belanda, untuk kepentingan pemerintah VOC 
itu sendiri. Meskipun pasar modal Indonesia telah beroperasi sejak 
dahulu, perkembangan dan pertumbuhannya tidak berjalan seperti 
yang diharapkan, bahkan periode-periode tertentu aktivitas pasar 
modal terhenti. Hal ini disebabkan beberapa faktor, seperti 
penutupan bursa akibat Perang Dunia, yakni pada tahun 1914-
1918. Karena Perang Dunia pada saat itu bursa saham harus 
ditutup. Kemudian bursa saham dibuka kembali pada tahun 1925-
1942. Pengalihan kekuasaan dari pemerintah kolonial Belanda 
kepada pemerintah Republik Indonesia dan berbagai syarat 80 
lainnya mengakibatkan Bursa berfungsi dengan kurang baik. Pada 
tahun 1956-1977, perdagangan pada Bursa Efek harus berhenti.  
Pemerintah Republik Indonesia mulai menjalankan kembali 





kembali oleh Presiden Soeharto pada tanggal 10 Agustus 1977 
dalam pelaksanaanya Bursa Efek Jakarta dijalankan dibawah 
BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Berjalannya pasar 
modal ditandai dengan go public PT. Semen Cibinong, hal ini 
membuat PT. Semen Cibinong menjadi emiten pertama. Namun, 
perdagangan Bursa Efek pada tahun 1977 sangat lesu, hanya 
terdapat 24 emiten hingga tahun 1987. Dikarenakan pada saat itu 
masyarakat lebih memilih instrumen perbankan dibandingkan 
dengan instrumen pasar modal. Maka dari itu hadirlah Paket 
Desember (PAKDES 87) pada tahun 1987 yang memberikan 
kemudahan untuk perusahaan melakukan penawaran umum dan 
investor asing untuk menanamkan modalnya di Indonesia. Lalu, 
pada tahun 1988-1990 setelah paket deregulasi di bidang 
perbankan dan pasar modal diluncurkan Pintu BEJ terbuka untuk 
asing. Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola 
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 
1988 dengan didalam organisasinya yang terdiri dari broker dan 
dealer. Ditahun yang sama pemerintah mengeluarkan Paket 
Desember 88 (PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go publicdan berbagaui kebijakan-kebijakan lain 
yang berefek positif bagi pertumbuhan pasar modal. Pada tahun 
1989, Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola 





ditetapkan sebagai HUT BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal (yang sebelumnya Badan Pelaksana Pasar 
Modal). Kemudian pada tanggal 21 Desember 1993 PT. 
Pemerintah Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan. 
Bursa Efek Jakarta pada tahun 1995 meluncurkan 
Otomatisasi perdagangan yang dijalankan dengan sistem komputer 
JATS (Jakarta Automed Trading System). Kemudian, ditahun yang 
sama pemerintah Indonesia mengeluarkan UU Nomor 8 tahun 
1995 tentang Pasar Modal, dan Undang-undang ini diberlakukan 
pada Januari 1996. Bursa Paralel Indonesia kemudian digabung 
dengan Bursa Efek Surabaya. Satu tahun berikutnya tepat pada 6 
Agustus 1996 Kiring Penjamin Efek Indonesia (KPEI)  didirikan. 
Dilanjutkan dengan berdirinya Kustodian Efek Indonesia (KSEI) di 
tahun berikutnya yakni 23 Desember 1997. Pada tahun 2000 
Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (Scripless Trading) dan di 
tahun 2002 BEJ mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh. 
Di tahun yang sama, perubahan transaksi T+4 menjadi T+3 pun 
dapat diselesaikan, dan pada tahun 2004 Bursa Efek merillis Stock 
Option. 
Pada tanggal 30 November 2007 Bursa Efek Surabaya 
(BES) dan Bursa Efek Jakarta (BEJ). Dengan lahirnya BEI, 
mulailah berlakunya suspensi perdagangan dan Penilai Harga Efek 





sama PT. Bursa Efek Indonesia mengubah sistem perdagangan 
yang lama dan meluncurkan sistem yang baru yaitu JATS-NextG. 
Setelah itu, mulailah beberapa badan didirikan seperti PT. 
Indonesia Capital Market Electronic Library (ICaMEL) di tahun 
2011, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) ditahun 2012, dan Sucurities 
Investor Protection Find  (SIPF), prinsip dan mekanisme 
Perdagangan Syariah pun mulai diluncurkan, kemudian BEI juga 
melalukan beberapa pembaharuan, tanggal 2 Januari 2013 jam 
perdagangan diperbaharui, dan pada tahun 2014 Lot Size dan Tick 
Price disesuaikan kembali. Di tahun 2015 TICMI bergabung, dan 
mulai berinvestasi di pasar modal. BEI mengkampanyekan pertama 
kali pada 12 November 2015 dan kampanye ini masih 
dilaksanakan hingga saat ini. Dan di tahun yang sama tepat 2015, 
LQ-45 Index Futures diresmikan. Pada tahun 2016, Tick Size dan 
batas Autorejection kembali disesuaikan serta IDS Channel 
diluncurkan, ditahun ini pula BEI ikut serta dalam kegiatan 
Amnesti Pajak serta meresmikan Go Public Information Center, 
tahun 2017 IDX Incubator diresmikan, dan di tahun 2018 Sistem 
Perdagangan dan New Data Center telah diperbaharui, launching 
Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 Settlement) dan penambahan 







































Misi: Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten 
melaluipemberdayaanAnggotaBursadanPartisipan,penciptaannilait
ambah,efisiensi biayasertapenerapangood governance. 
3.  Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 











2) Komisaris :Mohammad Noor Rachman 
3) Komisaris :Heru Handayanto 
4) Komisaris : Karman Pamurahardja 
5) Komisaris : Pandu Patria Sjahrir 
b. DewanDireksi 
1) Direktur Utama :Inarno Djajadi 
2) DirekturPenilaian Perusahaan :I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa: 
Laksono W. Widodo 
4) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan : 
Kristian S. Manullang 
5) DirekturTeknologi InformasidanManajemenRisiko : Fithri 
Hadi 
6) DirekturPengembangan : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia   : Risa 
Rustam 
4. Deskripsi Variabel Penelitian 
Analisis deskriptif digunakan untuk mengambarkan data 
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum dari 
variabel-variabel yang diteliti. 
a. Risiko keuangan adalahyang timbul akibat ketidakpastian 
target keuangan sebuah usaha atau ukuran keuangan usaha 





memenuhi kewajiban keuangan ketika jatuh tempo. Hasil 
analisis deskriptif variabel risiko keuangan periode 2018-
2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 4.1  
Hasil Statistik Variabel Risiko Keuangan 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
y_resiko_keuangan_perusahaan 45 -9.4338 251.0007 18.968657 57.9996816 
Valid N (listwise) 45     
Output SPSS 20 diolah 
Pada tabel 4.10 di atas menunjukkan bahwa jumlah data yang 
dipergunakan dalam penelitian ini sebanyak 45 sampel data yang diambil 
dari Laporan Keuangan publikasi tahunan pada perusahaan yang tercatat 
dan terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2018 - 
2020 
Berdasarkan hasil penelitian , nilai rata rata Risiko keuangan 
perusahaan sebesar 18,968657 maksimum sebesar 251,0007kemudian nilai 
minimumnya -9,4338 Sedangkan standar deviasinya sebesar 57,9996816 
artinya variabel sebaran data Risiko keuangan perusahaan  atau 
penyimpangan titik-titik data dari rata-ratanya adalah sebesar 57,9996816. 
Tabel 4.2 
Data Risiko Keuangan 2018-2020 
Company 
y resiko keuangan perusahaan 
2018 2019 2020 
AIMS -2.89595 -3.16889 -3.92302 
AKRA 1.464035 1.59444 1.7256 
APII 28.26101 23.9314 28.02898 





DSSA 0.156699 0.092991 -0.07514 
EPMT 241.173 214.4304 251.0007 
FISH 0.024881 0.023632 0.040575 
INTD 2.92253 1.249895 -9.43382 
JKON 0.016447 0.012404 0.003178 
KOBX 0.001377 6.11E-05 -0.00459 
LTLS 0.000149 0.000145 7.58E-05 
MICE  54.99533 57.22261 4.502362 
TURI 0.000101 0.000105 7.65E-06 
UNTR 0.003083 0.002985 0.00151 
WICO 0.009061 0.008775 0.004439 
Sumber: data sekunder 2021 
Pada tabe di atas, dapat diketahui data Resiko Keuangan 
Perusahaan dari 15 perusahaan yang tercatat dan terdaftar pada 
ISSI yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil 3 tahun 
sampel Resiko Keuangan Perusahaan tertinggi yaitu sebesar 
251,0007 sedangkan Kepemilikan terendah sebesar -9,4338. 
b. Struktur modal masalah yang penting untuk perusahaan, 
dikarenakan baik atau buruknya struktur modal dapat 
berefek langsung pada posisi keuangan perusahaan. 
Hasil analisis deskriptif variabel risiko keuangan untuk data 
pada periode 2018-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 4.3 
Hasil Statistik Variabel Struktur Modal 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x1_struktur_modal 45 .0000 4.5600 1.251778 1.1119256 
Valid N (listwise) 45     





Pada tabel 4.3 di atas menunjukkan bahwa jumlah data 
yang dipergunakan dalam penelitian ini sebanyak 45 sampel data 
yang diambil dari Laporan Keuangan publikasi tahunan pada 
perusahaan yang tercatat dan terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode 2018 - 2020. 
Dari hasil penelitian diperoleh nilai rata-rata Struktur modal 
adalah 1,251778 maksimum adalah sebesar 4,5600 dan minimum 
sebesar -0,0000. Kemudian standar deviasi sebesar 1,1119256 
artinya variasi sebaran data Struktur modal atau penyimpangan 
titik-titik data dari nilai rata-ratanya adalah sebesar 1,1119256. 
Tabel 4.4 
Data Struktur Modal 2018-2020 
company 
x1 struktur modal 
2018 2019 2020 
AIMS 0.223037 0.287544 0.626713 
AKRA 1.008783 1.126685 0.769888 
APII 0.633946 0.628793 0.53718 
BMSR 3.044786 3.117726 4.56136 
DSSA 1.236393 1.270285 0.825295 
EPMT 0.438004 0.420202 0.404344 
FISH 3.050559 2.644967 2.316817 
INTD 0.345064 0.196433 0.179502 
JKON 0.860315 0.826736 0.701528 
KOBX 2.494364 2.846175 4.192774 
LTLS 1.973176 1.707238 1.400341 
MICE  0.456507 0.531211 0.469468 
TURI 0.002532 0.593315 0.488774 
UNTR 1.023357 0.82801 0.580439 
WICO 0.390458 1.811133 2.247316 





Pada diagram di atas, dapat diketahui data Struktur 
Modal dari 15 perusahaan yang tercatat dan terdaftar pada 
ISSI yang masing-masing perusahaan peneliti mengambil 3 
tahun sampel Struktur modal tertinggi yaitu sebesar 4,5600 
sedangkan Struktur Modal terendah sebesar 0,0000. 
c. Struktur aset 
Struktur aset disebut juga sebagai cerminan dari dua 
komponen aset tetap, secara garis besar dalam 
komposisinya yaitu aset lancar dan aset tetap. 
Tabel 4.5 
Hasil Statistik Variabel Struktur Aset 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x2_struktur_aset 45 .0011 .9982 .258787 .2235339 
Valid N (listwise) 45     
Output SPSS 20 diolah 
Pada tabel 4.5 di atas menunjukkan bahwa jumlah 
data yang dipergunakan dalam penelitian ini sebanyak 45 
sampel data yang diambil dari Laporan Keuangan publikasi 
tahunan pada perusahaan yang tercatat dan terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2018 - 
2020. 
Dari hasil penelitian nilai rata-rata Struktur aset 
sebesar 0,258787 maksimum sebesar 0,9982 dan minimum 





artinya variasi sebaran data Strukrur aset atau 
penyimpangan titik-titik data dari nilai rata-ratanya adalah 
sebesar 0,2235339. 
Tabel 4.6 
Data Struktur Aset 2018-2020 
company 
x2 struktur asset 
2018 2019 2020 
AIMS 0.998174 0.997029 0.841081 
AKRA 0.246806 0.248735 0.274365 
APII 0.387036 0.381407 0.399218 
BMSR 0.040558 0.036134 0.070138 
DSSA 0.126937 0.116234 0.154583 
EPMT 0.146047 0.164638 0.166247 
FISH 0.177987 0.233887 0.00111 
INTD 0.058566 0.045349 0.041189 
JKON 0.155491 0.135577 0.123896 
KOBX 0.147651 0.16843 0.188294 
LTLS 0.301016 0.320791 0.331048 
MICE  0.427002 0.432223 0.425377 
TURI 0.374783 0.379663 0.395203 
UNTR 0.211424 0.245888 0.243679 
WICO 0.125302 0.06881 0.090402 
 
Pada Gambar 4.6 diagram di atas, dapat diketahui 
data Struktur Aset dari 15 perusahaan yang tercatat dan 
terdaftar pada ISSI yang masing-masing perusahaan 
peneliti mengambil 3 tahun sampel Struktur aset tertinggi 
yaitu sebesar 0,9882 sedangkan Struktur Aset terendah 
sebesar 0,0011. 
d. Struktur kepemilikan 





yang memegang saham terbesar dalam suatu perusahaan. 
Hasil analisis deskriptif variabel struktur kepemilikan untuk 
data pada periode 2018-2020 disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 4.7 
Hasil Statistik Variabel Struktur Kepemilikan 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x3_struktur_kepemilikan 45 .0000 .9247 .216163 .2580350 
Valid N (listwise) 45     
Output SPSS 20 diolah 
 
Pada tabel 4.7 di atas menunjukkan bahwa jumlah 
data yang dipergunakan dalam penelitian ini sebanyak 45 
sampel data yang diambil dari Laporan Keuangan publikasi 
tahunan pada perusahaan yang tercatat dan terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2018 - 
2020. 
Dari hasil penelitian nilai rata-rata Struktur 
kepemilikan adalah sebesar 0,216163 . kemudian nilai 
maksimum sebesar 0,9247  sedangkan nilai minimum 
sebesar 0,000 serta nilai standar deviasi sebesar 0,2580350 
artinya variasi sebaran data Struktur kepemilikan atau 
penyimpangan titik-titik data dari nilai rata-ratanya adalah 
sebesar 0,2580350. 
Tabel 4.8 






x3 struktur kepemilikan 
2018 2019 2020 
AIMS 0.050271 0.050271 0.050296 
AKRA 0.006755 0.006755 0.006619 
APII 0.196393 0.196393 0.196393 
BMSR 0.165373 0.129954 0.129954 
DSSA 0.598989 0.598989 0.598989 
EPMT 0.918026 0.924745 0.924745 
FISH 0.104167 0.104167 0.104167 
INTD 0.306007 0.334732 0.325092 
JKON 0.031005 0.031005 0.006163 
KOBX 0.008801 0.008801 0.008801 
LTLS 0.044953 0.044953 0.033489 
MICE  0.088475 0.10636 0.10636 
TURI 0.446508 0.441582 0.462367 
UNTR 0.000532 0.001088 3.5E-05 
WICO 0.275933 0.275933 0.275933 
Pada diagram di atas, dapat diketahui data Struktur Kepemilikan  
dari 15 perusahaan yang tercatat dan terdaftar pada ISSI yang masing-
masing perusahaan peneliti mengambil 3 tahun sampel Struktur 
Kepemilikan tertinggi yaitu sebesar 0,9247 sedangkan Kepemilikan 
terendah sebesar 0,0000. 
B. Hasil Penelitian 
1. Analisisstatistik deskriptif 
Statistikdeskriptifmerupakansebuahmetodeuntukmengetahu
igambaran sekilas dari sebuah data. Gambaran atau deskripsi suatu 
datadapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai 
maksimum,dan nilai minimum. Hasil statistik deskriptif dalam 











Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x1_struktur_modal 45 .0000 4.5600 1.251778 1.1119256 
x2_struktur_aset 45 .0011 .9982 .258787 .2235339 
x3_struktur_kepemilikan 45 .0000 .9247 .216163 .2580350 
y_resiko_keuangan_perusahaan 45 -9.4338 251.0007 18.968657 57.9996816 
Valid N (listwise) 45     
Output SPSS 20 diolah 
Pada tabel 4.13. di atas menunjukkan bahwa jumlah data 
yang dipergunakan dalam penelitian ini sebanyak 45 sampel data 
yang diambil dari Laporan Keuangan publikasi tahunan pada 
perusahaan yang tercatat dan terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode 2018 - 2020. 
Dari hasil penelitian diperoleh nilai rata-rata Struktur 
modal adalah 1,251778 maksimum adalah sebesar 4,5600 dan 
minimum sebesar -0,0000. Kemudian standar deviasi sebesar 
1,1119256 artinya variasi sebaran data Struktur modal atau 
penyimpangan titik-titik data dari nilai rata-ratanya adalah sebesar 
1,1119256. Nilai rata-rata Struktur aset sebesar 0,258787 
maksimum sebesar 0,9982 dan minimum sebesar 0,0011serta 
standar deviasi sebesar 0,2235339 artinya variasi sebaran data 





ratanya adalah sebesar 0,2235339. Nilai rata-rata Struktur 
kepemilikan adalah sebesar 0,216163 . kemudian nilai maksimum 
sebesar 0,9247  sedangkan nilai minimum sebesar 0,000 serta nilai 
standar deviasi sebesar 0,2580350 artinya variasi sebaran data 
Struktur kepemilikan atau penyimpangan titik-titik data dari nilai 
rata-ratanya adalah sebesar 0,2580350. Lalu nilai rata rata Risiko 
keuangan perusahaan sebesar 18,968657 maksimum sebesar 
251,0007 sedangkan nilai minimumnya -9,4338 Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 57,9996816 artinya variabel sebaran data Risiko 
keuangan perusahaan  atau penyimpangan titik-titik data dari rata-
ratanya adalah sebesar 57,9996816. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan pengujian regresi linear berganda 
terhadap hipotesis penelitian,  maka  terlebih  dahulu  dilakukan  
pengujian   untuk  mengetahui  ada tidaknya pelanggaran  terhadap  
asumsi-asumsi klasik.  Hasil  pengujian hipotesis yang baik  adalah  
pengujian  yang  tidak  melanggar  asumsi-asumsi  klasik yang 
mendasari model regresi linear berganda. Asumsi-asumsi klasik 
dalam penelitian ini meliputi uji normalitas uji heteroskedastisitas 
dan  uji multikolinearitas 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 





keduanyamempunyai distribusi normal ataukah tidak mempunyai 
distribusinormal. Model regresi yang baik adalah memiliki 
distribusi datanormal atau mendekati normal. Salah satu metode 
untuk mengetahuinormalitas adalah dengan menggunakan metode 
analisis grafik, baikdengan melihat grafik secara histogram ataupun 
dengan melihat secaraNormal Probability Plot. Berikut akan 
disajikan hasil analisis menggunakan histogram. Normalitas data 
dapat dilihatdari penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal pada 
grafik Normal P-Plot atau dengan melihat histogram dari 
residualnya. Dasarpengambilan keputusan dalam uji normalitas 
menurut Ghozali (2006), sebagai berikut : 
a. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti 
arahgaris diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan 
poladistribusi normal, maka model regresi memenuhi 
asumsinormalitas. 
b. Jika data menyebar jauh dari diagonalnya dan atau 
tidakmengikuti arah garis diagonal atau grafik histogram 
tidakmenunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi 











Hasil Uji Normalitas 






Std. Deviation 40.24230862 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.332 
Asymp. Sig. (2-tailed) .058 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Berdasarkan tabel output SPSS tersebut, diketahui nilai 
signifikansi Asiymp.Sig (2-Tailed) sebesar 0,058 lebih besar dari 
0,05. Maka sesuai dasar pengambilan keputusan uji normalitas 
kolmogorov-smirnov diatas, dapat disimpulkan bahwa data 
berdistribusi normal. Dengan demikian, asumi atau persyaratan 
normalitas dalam model regresi sudah terpenuhi. 
Berikut akan disajikan hasil analisis grafik menggunakan 
Normal Probability Plot. Normalitas data dapat dilihat dari 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal pada grafik Normal P-
Plot atau dengan melihat histogram dari residualnya.Berikut akan 





Plot. Normalitas data dapat dilihat dari penyebaran data (titik) pada 
sumbu diagonal pada grafik Normal P-Plot atau dengan melihat 




 Berdasarkan gambar histogram hasil dari  output SPSS 
tersebut, grafik histogram menunjukan pola distribusi normal, dengan 
melihat garis melengkung keatas seperti membentuk lonceng atau 
gunung. Apabila garis tersebut membentuk gunung atau lonceng dan 





data berdistribusi normal. Dengan demikian, asumi atau persyaratan 






 Berdasarkan gambar diatas hasil dari  output SPSS tersebut, 
titik titik menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
garis diagonal , dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi 
normal. Dengan demikian, asumi atau persyaratan normalitas 
dalam model regresi sudah terpenuhi. 





Uji ini untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan 
asusmsi klasik multikolinearitas yakni hubunga linear antara 
variabel independen dalam model regresi. Prasyarat yang harus 












Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -24.817 19.264  -1.288 .205   
x1_struktur_modal 1.334 6.764 .026 .197 .845 .698 1.432 
x2_struktur_aset 23.112 32.937 .089 .702 .487 .729 1.372 
x3_struktur_kepemilikan 167.166 27.679 .744 6.039 .000 .774 1.291 
a. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 
Dari tabel 4.11 di atas dapat dilihat bahwa VIF yang dihasilkan 
tidak lebih dari 10 atau < 10 yang artinya tidak terjadi gejala 
multikolinearitas pada data. Maka model regresi memenuhi asumsi 
multikolinearitas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heterokedastisitas bertujuan untuk mengevaluasi 
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance 





homoskedastisitas dan jika berbeda yaitu heterokedastisitas dan 









 Berdasarkan gambar 4.4 diatas, menunjukan hasil bahwa 
terjadi gejala heteroskedastisitas dengan asumsi Jika titik-titik data 





sumbu Y dan X serta membentuk pola tertentu dan menumpuk, 












T Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 5.065 .993  5.102 .000   
Lnx1 -1.284 .478 -.418 -2.685 .010 .847 1.181 
Lnx2 -.243 .361 -.105 -.671 .506 .847 1.181 
Lnx3 .095 .184 .078 .518 .607 .908 1.101 
a. Dependent Variable: Lnei2 
 
Uji Park merupakan salah satu metode yang digunakan 
untuk mengetahui gejala heteroskedastisitas, dengan menggunakan 
nilai Ln Residual dan Ln masing masing variabel independen 
setelah diolah, diketahui bahwa nilai t hitung Lnx1 -2,685, Lnx2 -
0,671, Lnx3 0,518. Nilai t hitung ketiga variabel tersebut lebih 
kecil <  dari t tabel 1,681 pada DF 38 dan batas kritis 0,05 , yang 







Pengujian digunakan untuk mengetahui ada atau 
tidaknyapenyimpangan asumsi klasik autokorelasi yakni korelasi 
yang terjadiantara residual pada satu pengamatan dengan 
pengamatan lain pada modelregresi. Uji yang sering digunakan 
adalah Uji Durbin Waston (Uji DW)dengan ketentuan sebagai 
berikut : 
a. Jika d < dL atau > dari (4-dL) maka Ho ditolak, yg berarti 
ada otokorelasi 
b. Jika d antara dU dan (4-dU), maka hipotess diterima , yang 
berarti tidak ada auto korelasi 
c. Jika terletak antara dL dan dU atau diantara (5-dU dan (4-
dL),tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti 
Nilai dL dan dU dapat diperoleh dari tabel statististik 
DurbinWaston. 
Tabel 4.13 
Uji durbin Watson 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .720a .519 .483 41.6885987 2.881 
a. Predictors: (Constant), x3_struktur_kepemilikan, x2_struktur_aset, x1_struktur_modal 
b. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 
Berdasarkan tabel DW dengan N = 45 dan jumlah variable 
bebas = 3 maka nilai dl dan du berturut-turut sebesar 1,2977 dan 





2,881 > 2,42346. Sehingga dapat disimpulkan terjadi gejala 
autokorelasi 
a. Uji Run Test 
Dalam Uji Durbin Watson menunjukan terjadi gejala 
autokorelasi, oleh sebab itu dilakukan uji kembali 
menggunakan metode Run Test 
Dalam pengambilan keputusan Uji Run Test ada beberapa 
point yaitu : 
1) Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil < dari 
0,05 maka terjadi autokorelasi 
2) Jika nila Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar > dari 
0,05 maka tidak terdapat gejala auto korelasi 
Tabel 4.14 




Test Valuea 4.32378 
Cases < Test Value 22 
Cases >= Test Value 23 
Total Cases 45 
Number of Runs 25 
Z .305 
Asymp. Sig. (2-tailed) .760 
a. Median 
 
Berdasarkan output SPSS diatas, diketahui nilai Asymp. Sig. (2-





disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala atau masalah autokorelasi. 
Dengan demikian masalah autokorelasi yang tidak dapat 
terselesaikan dengan durbin Watson dapat teratasi melalui uji run 
test sehingga analisis regresi linier berganda dapat dilakukan 
 
 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis linier berganda digunakan untuk memahami 
pengaruh antara variabel independen dalam menyesuaikan variabel 
dependen secara bersama-sama ataupun secara parsial. Persamaan 
regresi dengan linier berganda dalam penelitian ini yaitu : 
Y=a+𝐛𝟏𝐗𝟏 +𝐛𝟐𝐗𝟐+𝐛𝟑𝐗𝟑+ e 
Keterangan : 
Y  : Variabel Dependen (Resiko Keuangan Perusahaan) 
a : Konstanta: besaran yang sama dengan Y jika  X1dan  X2 = 0 
X1 : Variabel independen (Struktur Modal) 
X2 : Variabel independen (Struktur Aset) 
X3 : Variabel independen (Struktur Kepemilikan) 
e : Eror 
Tabel 4.15 














Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -24.817 19.264  -1.288 .205   
x1_struktur_modal 1.334 6.764 .026 .197 .845 .698 1.432 
x2_struktur_aset 23.112 32.937 .089 .702 .487 .729 1.372 
x3_struktur_kepemilikan 167.166 27.679 .744 6.039 .000 .774 1.291 
a. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 
Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda diperoleh persamaan 
sebagai berikut: 
Y= -24.817+𝟏. 𝟑𝟑𝟒𝐗𝟏 + 𝟐𝟑. 𝟏𝟏𝟐𝐗𝟐 +𝟏𝟔𝟕. 𝟏𝟔𝟔𝐗𝟑  
Interpretasi:  
a. Nilai konstanta bernilai negatif sebesar -24,817, hal ini 
menunjukkan bahwa apabila variabel independen dianggap 
konstan, maka Risiko keuangan perusahaan  sebesar -
24,817.  
b. Nilai koefisien regresi variabel Struktur modal bernilai 
positif sebesar 1,3314 . Hal ini berarti bahwa jika variabel 
Struktur modal (X1) dinaikkan satu satuan dengan catatan 
variabel Struktur aset (X2) dan Struktur kepemilikan (X3) 
dianggap konstan (0) maka akan menaikkan Risiko 
keuangan perusahaan sebesar 1,3314. 
c. Nilai koefisien regresi variabel Struktur aset bernilai positif 
sebesar 23,112. Hal ini berarti bahwa jika variabel Struktur 
aset (X2) dinaikkan satu satuan dengan catatan variabel 





dianggap konstan (0) maka akan menaikkan Risiko 
keuangan perusahaan sebesar 23,112. 
d. Nilai koefisien regresi variabel Struktur kepemilikan 
bernilai positif sebesar 167,813. Hal ini berarti bahwa jika 
variabel Struktur kepemilikan (X3) dinaikkan satu satuan 
dengan catatan variabel Struktur Modal (X1) dan Ukuran 
Struktur aset (X2) dianggap konstan (0) maka akan 
menaikkan Nilai Perusahaan sebesar 167,813. 
4. Hasil Uji Hipotesis Parsial 
a)  (Uji t) 
Dalam penelitian ini uji t dilakukan untuk 
mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen 
yang terdiri atas Struktur Modal, Struktur Aset, dan 
Struktur Kepemilikan terhadap Risiko Keuangan 
Perusahaan dengan sampel 15 perusahaan yang tercatat dan 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia ( ISSI ) 
periode 2018 – 2020 
 
Tabel 4.16 







B Std. Error Beta 





x1_struktur_modal 1.334 6.764 .026 .197 .845 
x2_struktur_aset 23.112 32.937 .089 .702 .487 
x3_struktur_kepemilikan 167.166 27.679 .744 6.039 .000 
a. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 
H1 : Berdasarakan tabel diatas diketahui nilai t hitung 
variabel Struktur modal adalah sebesar 0,197, karena nilai t 
hitung 0,197  <  t tabel 1,683  dengan signifikansi sebesar 
0,845 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H1 atau 
hipotesis pertama ditolak, artinya Struktur modal secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap Risiko keuangan 
perusahaan. 
H2 : Berdasarakan tabel diatas diketahui nilai t hitung 
variabel ukuran perusahaan adalah sebesar 0,702 , karena 
nilai t hitung 0,702 <  t tabel 1,683 dengan signifikansi 
0,487 > 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa H2 atau 
hipotesis kedua ditolak, artinya Struktur aset secara parsial 
tidak berpengaruh  terhadap Risiko keuangan perusahaan 
H3 : Berdasarakan tabel diatas diketahui nilai t hitung 
variabel Struktur kepemilikan adalah sebesar 6,039, karena 
nilai t hitung 6,039  >  t tabel 1,683 dengan signifikansi 
0,000 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H3 atau 





secara parsial berpengaruh signifikan positif terhadap 
secara Risiko keuangan perusahaan. 
b) Uji Simultan ( F ) 
Digunakan untuk mengetahui pengaruh simultan 
variabel Struktur Modal, Struktur Aset dan Sruktur 






Uji Simultan F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 76758.865 3 25586.288 14.722 .000b 
Residual 71255.510 41 1737.939   
Total 148014.375 44    
a. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
b. Predictors: (Constant), x3_struktur_kepemilikan, x2_struktur_aset, x1_struktur_modal 
 
H4 : Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa nilai F 
hitung sebesar 14,722, karena F hitung 14,712 > F tabel 
0,82dengan signifikansi 0,000 < 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa H4 atau hipotesis ke empat diterima, 
yang artinya variabel Struktur Modal, Struktur Aset serta 
Struktur Kepemilikansecara simultan berpengaruh 






5. Analisis Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi digunakan sebagai informasi 
mengenai kecocokan suatu model dan dihitung untuk mengetahui 
sejauh mana kecocokan sejumlah variabel bebas yang ada dalam 
sebuah model persamaan regresi linier berganda secara 
berbarengan mampu menjelaskan variabel tidak bebasnya. 
Persyaratan yang harus terpenuhi agar dapat mencari nilai 
koefisien determinasi adalah hasil uji F bernilai signifikan atau 
semua variabel bebas berpengaruh secara simultan terhadap 
variabel terikat, sebaliknya jika hasil uji F tidak signifikan atau 
tidak mempunyai pengaruh, maka nilai koefisien determinasi tidak 
dapat dipakai atau digunakan untuk memprediksi kontribusi 
pengaruh variabel x secara simultan terhadap variabel y 
Tabel 4.18 
Analisis Koefisien Determinasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .720a .519 .483 41.6885987 2.881 
a. Predictors: (Constant), x3_struktur_kepemilikan, x2_struktur_aset, x1_struktur_modal 
b. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 
Berdasarkan tabel diatas diketahui nilai koefisien 
determinasi sebesar 0,483 atau sama dengan 48,3 %  angka 





, X3 Struktur Kepemilikan secara simultan atau serentak 
berpengaruh terhadap Y Resiko Keuangan Perusahaan sebesar 48,3 
% sedangkan sisanya sebesar 51,7 % dipengaruhi oleh variabel lain 
diluar persamaan regresi ini. 
C. Pembahasan 
1. Struktur modal berpengaruh terhadap risko keuangan  
Berdasarakan hasil penelitian diketahui nilai t hitung 
variabel Struktur modal adalah sebesar 0,197, karena nilai t hitung 
0,197  <  t tabel 1,683, kemudian berdasarkan nilai signifikansi 
dengan probabilitas < 0,05 diketahui 0,845 > 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa H1 atau hipotesis pertama ditolak, artinya 
Struktur modal secara parsial tidak berpengaruh terhadap Resiko 
keuangan perusahaan. 
Struktur modal merupakan perbandingan atau imbangan 
pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh 
perbandinagn hutang jangka panjang terhadap modal sendiri 
(Harjito & Martono, 2013). Struktur modal sangat penting untuk 
dipahami, dikarenakann kondisi baik atau tidaknya keuangan (rasio 
keuangan) suatu perusahaan dilihat dari struktur modal. Jika suatu 
perusahaan memiliki struktur modal yang tidak baik itu berarti 
buruk kepada perusahaan tersebut. Suatu perusahaan jika mampu 





dari dalam perusahaan maka itu dapat mengurangi ketergantungan 
dengan pihak luar. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Widanastiti 
dan Rahayu (2020) menyatakan bahwa Struktur Modal tidak 
berpengaruh terhadap Risiko Keuangan Perusahaan 
2. Pengaruh struktur aset terhadap risiko keuangan 
Berdasarakan penelitian diketahui nilai t hitung variabel 
ukuran perusahaan adalah sebesar 0,702 , karena nilai t hitung 
0,702 <  t tabel 1,683, kemudian berdasarkan nilai signifikansi 
dengan probabilitas < 0,05 diketahui 0,487 > 0,05 , maka dapat 
disimpulkan bahwa H2 atau hipotesis kedua ditolak, artinya 
Struktur asset secara parsial tidak berpengaruh  terhadap Resiko 
keuangan perusahaan. 
Struktur aset adalah komposisi relatif asset tetap yang 
dimiliki oleh perusahaan terhadap total aset. Saat perusahaan 
memiliki asset yang besar diharapkan hasil operasional yang 
dihasilkan juga semakin besar. Dengan adanya pertambahan aset 
perusahaan diikuti dengan peningkatan hasil maka akan menambah 
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan (Srimindarti dan 
Hardiningsih, 2017). Aset yang ditampilkan pada laporan 
keuangan perusahaan akan meyankinkan pihak kreditur, sehingga 
akan memudahkan pihak kreditur untuk menilai kinerja perusahaan 





pinjaman dengan melihat berdasarkan tingkat rasio keuangan 
perusahaan dalama hal ini bisa disebut risiko keuangan. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian 
Widanastiti dan Rahayu (2020) dimana Strukur aset berpengaruh 
terhadap risiki keuangan perusahaan , dalam penelitian ini struktur 
aset tidak berpengaruh terhadap risiko keuangan perusahaan 
3. Pengaruh struktur kepemilikan terhadap risiko keuangan  
Berdasarakan hasil penelitian diketahui nilai t hitung 
variabel Struktur kepemilikan adalah sebesar 6,039, karena nilai t 
hitung 6,039  >  t tabel 1,683, kemudian berdasarkan nilai 
signifikansi dengan probabilitas < 0,05 diketahui 0,000 < 0,05 
maka dapat disimpulkan bahwa H3 atau hipotesis ketiga diterima, 
artinya Struktur kepemilikan secara parsial berpengaruh signifikan 
positif terhadap secara Risiko keuangan perusahaan. 
Struktur kepemilikan dapat diartikan sebagaisebaran 
kepemilikan saham yang ada pada sebuah perusahaan. Struktur 
kepemilikan terbagi dalam beberapa jenis, antara lain kepemilikan 
institusional dan kepemilikan perseorangan, kepemilikan 
perseorangan yang mana di dalamnya kepemilikan dari pihak 
manajemen perusahaan. Struktur kepemilikan dipercayai dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan yang nantinya dapat 






Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
Widanastiti dan Rahayu (2020) yang menyatakan bahwa Struktur 
kepemilikan berpengaruh secara signifikan positif terhadap risiko 
keuangan perusahaan. 
4. Pengaruh struktur modal, struktur aser, dan struktur kepemilikan 
terhadap risiko keuangan 
Berdasarkan hasil penelitian pada uji F diketahui bahwa 
nilai F hitung sebesar 14,722, karena F hitung 14,712 > F tabel 
0,82 ,kemudian berdasarakan nilai signifikansi probabilitas < 0,05 
diketahui 0,000 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H4 atau 
hipotesis keempat diterima, yang artinya variabel Struktur Modal, 
Struktur Aset serta Struktur Kepemilikansecara simultan 
berpengaruh signifikan positif terhadap Resiko Keuangan 
Perusahaan 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
Widinastiti dan Rahayu (2020) yang menyatakan bahwa Strukttur 
modal,Struktur aset, serta Struktur Kepemilikan secara simultan 





















KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan analisis dan pembahasan, dalam penelitian ini 
mengambil beberapa kesimpulan yaitu :  
1. Struktur modal (X1) secara parsial tidak berpengaruh terhadap 
risiko keuangan perusahaan pada perusahaan sektor perdagangan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2018-
2020. Hal ini dibuktikan dengan nilait hitung variabel Struktur 
modal adalah sebesar 0,197, karena nilai t hitung 0,197  <  t tabel 
1,683  dengan signifikansi sebesar 0,845 > 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa H1 atau hipotesis pertama ditolak. 
2. Struktur aset (X2) secara parsial tidak berpengaruh  terhadap resiko 
keuangan perusahaanpada perusahaan sektor perdagangan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2018-2020. Hal 
ini dibuktikan dengan nilai t hitung variabel ukuran perusahaan 
adalah sebesar 0,702 , karena nilai t hitung 0,702 <  t tabel 1,683 
dengan signifikansi 0,487 > 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa 
H2 atau hipotesis kedua ditolak. 
3. Struktur kepemilikan secara parsial berpengaruh positif signifikan 
terhadap secara Resiko keuangan perusahaanpada perusahaan 
sektor perdagangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 





hitung variabel Struktur kepemilikan adalah sebesar 6,039, karena 
nilai t hitung 6,039  >  t tabel 1,683 dengan signifikansi 0,000 < 
0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H3 atau hipotesis ketiga 
diterima. 
4. Struktur Modal, Struktur aset serta struktur kepemilikansecara 
simultan berpengaruh positifsignifikanterhadap risiko Keuangan 
Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia tahun 2018-2020. Hal ini dibuktikan dengan 
nilai F hitung sebesar 14,722, karena F hitung 14,712 > F tabel 
0,82dengan signifikansi 0,000 < 0,05 maka dapat disimpulkan 
bahwa H4 atau hipotesis ke empat diterima. 
 
B. Saran 
1. Bagi Perusahaan 
Risiko keuangan adalah masalah yang penting bagi perusahaan 
dikarenakan risiko keuangan menyangkut tentang bagaimana 
situasi perusahaan tersebut dari beberapa hal yang mempengaruhi 
risiko keuangan. Maka dari itu, pihak manajemen dari perusahaan 
perdagangan harus mempertimbangkan variabel-variabel yang 
mempengaruhi risiko keuangan seperti struktur modal, struktur aset 
dan struktur kepemilikan agar dapat menentukan risiko keuangan 
yang akan di hadapi perusahaan.  





Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan evaluasi bagi 
investor/calon invetor agar mempertimbangkan keputusannya 
secara matang terlebih dahulu sebelum menginvestasikan dananya 
untuk perusahaan. Selain itu, investor juga perlu mengetahui 
faktor-faktor apa saja yang dapat menimbulkan risiko keuangan. 
3. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperbaiki 
keterbatasan dari penelitian ini, misalnya mengubah variabel 
independen dengan menambah variabel independen yang 
diinginkan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi 
risiko keuangan, misalnya nilai perusahaan, likuiditas, proftabilitas 
dan lain sebagainnya. 
 
C. Keterbatasan Peneliti 
Kendala peneliti dalam penelitian ini adalah sampelnya yang 
terlalu sedikit karena kebetulan penelitian ini dilakukan ketika ada 
pandemi virus yang membuat beberapa perusahaan belum bisa 
menerbitkan laporan keuangannya sehingga terpaksasampel dalam 
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 LAMPIRAN 1 
Daftar Populasi Penelitian Perusahaan Terdaftar di ISSI Periode 2018-2020 
 
NOMOR KODE NAMA SAHAM 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 
3 ADES Akasha Wira International Tbk. 
4 ADHI Adhi Kaiya (Persero) Tbk. 
5 ADM Polychem Indonesia Tbk. 
6 ADRO Adaro Energy Tbk. 
7 AGII Aneka Gas Industri Tbk. 
8 AKKU Anugerah Kagum Kaiya Utama Tbk. 
9 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk. 
10 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
11 AKSI Majapahit Inti Corpora Tbk. 
12 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 
13 ALKA Alakasa Industrindo Tbk. 
14 AMIN Ateliers Mecaniqucs D Indonesie Tbk. 
15 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. 
16 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
17 APII Arita Prima Indonesia Tbk. 
18 APLI Asiaplast Industries Tbk. 
19 APLN Agung Podoinoro Land Tbk. 
20 ARII Atlas Resources Tbk. 
21 ARNA Arvvana Citramulia Tbk. 
22 ASGR Astra Graphia Tbk. 
23 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
24 AUTO Astra Otoparts Tbk. 
25 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk. 
26 BATA Sepatu Bata Tbk. 
27 BAYU Bayu Buana Tbk. 
28 BCIP Bumi Citra Perm a i Tbk. 
29 BELL Trisula Textile Industries Tbk. 
30 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 
31 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 
32 BIRD Blue Bird Tbk. 





34 BKDP Bukit Darmo Property Tbk. 
35 BKSL Sentul City Tbk. 
36 BLTZ Graha Layar Prima Tbk. 
37 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk. 
38 BMTR Global Mediacom Tbk. 
39 BOGA Bintang Oto Global Tbk. 
40 BOLT Garuda Metal indo Tbk. 
41 BOSS Borneo Olah Sarana Sukses Tbk. 
42 BRAM Indo Kordsa Tbk. 
43 BRIS Bank BRlsyariah Tbk. 
44 BRMS Bumi Resources Minerals Tbk. 
45 BRNA Berlina Tbk. 
46 BRPT Barito Pacific Tbk. 
47 BSSR Baramiilti Suksessarana Tbk. 
48 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk. 
49 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. 
50 BTPS Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk. 
51 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk. 
52 BUKK Bukaka Teknik Utama Tbk. 
53 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk. 
54 CAKK Cahayaputra Asa Keramik Tbk. 
55 CASS Cardig Aero Services Tbk. 
56 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
57 CINT Chitose Internasional Tbk. 
58 CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 
59 CMNP  Citra Marga Nusaphala Persada Tbk. 
60 CMPP Air Asia Indonesia Tbk. 
61 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
62 CSAP  Catur Sentosa Adiprana Tbk. 
63 CSIS Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, 
64 CTBN  Citra Tubindo Tbk. 
65 CTRA  Ciputra Development: Tbk. 
66 CTTH  Citatah Tbk. 
67 DAYA  Duta Intidaya Tbk. 
68 DEWA  Darma Henwa Tbk. 
69 DIGI  Arkadia Digital Media Tbk. 
70 DILD  Intiland Development Tbk. 
71 DKFT  Central Omega Resources Tbk. 





73 DPNS  Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 
74 DSFI Dharma Samudera Pishing Industries Tbk. 
75 DSSA  Dian Swastatika Sentosa Tbk. 
76 DUCK  Jaya Bersama Indo Tbk. 
77 DUTI Duta Pertiwi Tbk. 
78 DVLA  Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
79 DWGL  Dwi Guna Laksana Tbk. 
80 EKAD  Ekadharma International Tbk. 
81 ELSA Elnusa Tbk. 
82 EMTK  Elang Mahkota Teknologi Tbk. 
83 EPMT  Enseval Putera Megatrading Tbk. 
84 ERAA  Erajaya Swasembada Tbk. 
85 EXCL XL Axiata Tbk. 
86 FAST Fast Food Indonesia Tbk. 
87 FASW  Fajar Surya Wisesa Tbk. 
88 FIRE Alfa Energi Investama Tbk. 
89 FISH FKS Multi Agro Tbk. 
90 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk. 
91 FPNI Lotte Chemical Titan Tbk. 
92 GAMA Gading Development Tbk. 
93 GDST  Gunawan Dianjaya Steel Tbk. 
94 GDYR  Goodyear Indonesia Tbk. 
95 GEMA  Gema Grahasarana Tbk. 
96 GEMS  Golden Energy Mines Tbk. 
97 GHON  Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
98 GJTL Gajah Tunggal Tbk. 
99 GMTD  Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 
100 GOLD  Visi Telekomunikasi Infrastruktur Tbk. 
101 GOOD  Garudafood Putra Putri J ay a Tbk. 
102 GPRA  Perdana Gapuraprima Tbk. 
103 GWSA  Greenwood Sejahtera Tbk. 
104 GZCO  Gozco Plantations Tbk. 
105 HADE  Himalaya Energi Perkasa Tbk. 
106 HEAL Medikaloka Hermina Tbk. 
107 HERO  Hero Supermarket Tbk. 
108 HOKI Buyung Poetra Seiribada Tbk. 
109 HRTA Hartadinata Abadi Tbk. 
110 HRUM  Harum Energy Tbk. 





112 IBST  Inti Bangun Sejahtera Tbk. 
113 ICBP  Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
114 ICON  Island Concepts Indonesia Tbk. 
115 IDPR  Indonesia Pondasi Raya Tbk. 
116 IGAR  Champion Pacific Indonesia Tbk. 
117 IIKP Inti Agri Resources Tbk. 
118 IKBI I Sumi Indo Kabel Tbk. 
119 IMPC  Impack Pratama Industri Tbk. 
120 INAF  Indofarma Tbk. 
121 INCI Intanwijaya Intcrnasional Tbk. 
122 INCO  Vale Indonesia Tbk. 
123 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk, 
124 INDR  Indo-Rama Synthetics Tbk. 
125 INDS  Indospring Tbk. 
126 INPP  Indonesian Paradise Property Tbk. 
127 INTD  Inter Delta Tbk. 
128 INTP  Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
129 IPCC Indonesia Kendaraan Terminal Tbk. 
130 IPCM  Jasa Armada Indonesia Tbk. 
131 IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk. 
132 ISAT Indosat Tbk. 
133 ITMA  Sumber Energi Andalan Tbk. 
134 ITMG  Indo Tambangraya Megali Tbk. 
135 JECC Jembo Cable Company Tbk. 
136 JIHD Jakarta International Hotels & Development Tbk. 
137 JKON  Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk. 
138 JMAS  Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk. 
139 JPFA Japfa Comleed Indonesia Tbk. 
140 JRPT Jaya Real Property Tbk. 
141 JSKY  Sky Energy Indonesia Tbk. 
142 JSPT  Jakarta Setiabudi Internasional Tbk. 
143 KAEF  Kimia Farma Tbk. 
144 KARW  1CTSI Jasa Prima Tbk. 
145 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. 
146 KBLM  Kabelindo Murni Tbk. 
147 KDSI  Kedawung Setia Industrial Tbk. 
148 KIAS  Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. 
149 KICI Kedaung Indah Can Tbk. 





151 KINO  Kino Indonesia Tbk. 
152 KIOS  Kioson Komersial Indonesia Tbk. 
153 KKGI  Resource Alam Indonesia Tbk. 
154 KLBF  Kalbe Farma Tbk. 
155 KOBX  Kobexindo Tractors Tbk. 
156 KOIN  Kokoh Inti Arebama Tbk. 
157 KOPI  Mitra Energi Persada Tbk. 
158 KPAS  Cottonindo Ariesta Tbk. 
159 KPIG MNC Land Tbk. 
160 LCGP Eureka Prima Jakarta Tbk. 
161 LCKM  LCK Global Kedaton Tbk. 
162 LINK Link Net Tbk. 
163 LION Lion Metal Works Tbk. 
164 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 
165 LMSH  Lionmesh Prima Tbk. 
166 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk. 
167 LPLI  Star Pacific Tbk. 
168 LPPF  Matahari Department Store Tbk. 
169 LRNA  Eka Sari Lorena Transport Tbk. 
170 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 
171 LTLS Lautan Luas Tbk. 
172 LUCK  Sentral Mitra Informatika Tbk. 
173 MAGP  Multi Agro Gemilang Plantation Tbk. 
174 MAPB  MAP Boga Adiperkasa Tbk. 
175 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. 
176 MARK  Mark Dynamics Indonesia Tbk. 
177 MASA  Multistrada Arab Sarana Tbk. 
178 MBAP  Mitrabara Adiperdana Tbk. 
179 MBSS  Mitrabahtera Segara Sejati Tbk. 
180 MBTO  Martina Berto Tbk. 
181 MCAS  M Cash Integra si Tbk. 
182 MDKA  Merdcka Copper Gold Tbk. 
183 MDKI  Emdeki Utama Tbk. 
184 MERK  Merck Tbk. 
185 META  Nusantara Infrastructure Tbk. 
186 MFMI  Multifiling Mitra Indonesia Tbk. 
187 MGRO  Mahkota Group Tbk. 
188 MICE Multi Indocitra Tbk. 





190 MINA Sanurhasta Mitra Tbk. 
191 MIRA Mitra International Resources Tbk. 
192 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. 
193 MLIA Mulia Industrindo Tbk. 
194 MLPL Multipolar Tbk. 
195 MLPT Multipolar Technology Tbk. 
196 MMLP  Mega Maiumggal Property Tbk. 
197 MNCN  Media Nusantara Citra Tbk. 
198 MPMX X Mitra Pinasthika Mustika Tbk. 
199 MPPA  Matahari Putra Prima Tbk. 
200 MRAT  Mustika Rata Tbk. 
201 MTDL  MTDL Metrodata Electronics Tbk. 
202 MTLA  Metropolitan Land Tbk. 
203 MSIN  MNC Studios International Tbk. 
204 MTSM  Metro Realty Tbk. 
205 MYOH  Samindo Resources Tbk. 
206 MYOR  Mayora Indah Tbk. 
207 NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk. 
208 NFCX NFC Indonesia Tbk. 
209 MRCA  Nusa Raya Cipta Tbk. 
210 OMRE  Indonesia Prima Property Tbk. 
211 PALM  Provident Agro Tbk. 
212 PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk. 
213 PANR  Panorama Sentrawisata Tbk. 
214 PBID Panca Budi Idaman Tbk. 
215 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk. 
216 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk. 
217 PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk. 
218 PEHA Phapros Tbk. Baru 
219 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 
220 PGLI Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk. 
221 PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk. 
222 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk. 
223 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk.  
224 PORT Nusantara Pelabuhan Handal Tbk. 
225 POWR R Cikarang Listrindo Tbk. 
226 PPRE  PP Presisi Tbk. 
227 PPRO  PP Properti Tbk. 





229 PSKT  Red Planet Indonesia Tbk. 
230 PSSI Pelita Samudera Shipping Tbk. 
231 PTBA  Bukit Asam Tbk. 
232 PTRO  Petrosea Tbk. 
233 PTSN  Sat Nusapersada Tbk. 
234 PTSP  Pioneerindo Gourmet International Tbk. 
235 PUDP  Pudjiadi Prestige Tbk. 
236 PWON  Pakuwon Jati Tbk. 
237 PYFA  Pyridam Farma Tbk. 
238 PZZA  Sarimelati Kencana Tbk. 
239 RAJA  Rukun Raharja Tbk. 
240 RALS Ramayana I.estari Sentosa Tbk. 
241 RBMS  Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk. 
242 RIGS Rig Tenders Indonesia Tbk. 
243 RODA  Pikko Land Development Tbk. 
244 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
245 SCCO  Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk. 
246 SCMA  Surya Citra Media Tbk. 
247 SHID Hotel Sahid Jaya International Tbk. 
248 SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk. 
249 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 
250 SILO Siloam International Hospitals Tbk. 
251 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk. 
252 SKBM  Sekar Bumi Tbk. 
253 SKLT Sekar Laut Tbk. 
254 SKRN Supcrkrane Mitra Utama Tbk. 
255 SMBR  Semen Baturaja (Persero) Tbk. 
256 SMDR  Samudera Indonesia Tbk. 
257 SMMT  Golden Eagle Energy Tbk. 
258 SMRA  Summarecon Agung Tbk. 
259 SMSM  Selamat: Sempurna Tbk. 
260 SONA  Sona Topas Tourism Industry Tbk. 
261 SOSS hield On Service Tbk. 
262 SOTS atria Mega Kencana Tbk. 
263 SPMA Suparma Tbk. 
264 SPTO Surya Pertiwi Tbk. 
265 SRAJ Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. 
266 SSIA  Surya Semcsta Internusa Tbk. 





268 STTP  Siantar Top Tbk. 
269 SWAT  Sriwahana Adityakarta Tbk. 
270 TARA  Sitara Propertindo Tbk. 
271 TBMS  Tembaga Mulia Semanan Tbk. 
272 TCID Mandom Indonesia Tbk. 
273 TCIP ranscoal Pacific Tbk. 
274 TDPM  Tridomain Performance Materials Tbk. 
275 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk. 
276 TGKA  Tigaraksa Satria Tbk. 
277 TGRA  Terregra Asia Energy Tbk. 
278 TIRA Tira Austen ite Tbk. 
279 TLKM  Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
280 TNCA  Trimuda Nuansa Citra Tbk. 
281 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. 
282 TOIL otal Bangun Persada Tbk. 
283 TOTO  Surya Toto Indonesia Tbk. 
284 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
285 TPMA  Trans Power Marine Tbk. 
286 TRIS Trisula International Tbk. 
287 TRST Trias Sentosa Tbk. 
288 TRUK Guna Timur Raya Tbk. 
289 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 
290 TURI  Tunas Ridean Tbk. 
291 ULTJ  Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Tbk. 
292 UNIC  Unggul Indah Cahaya Tbk. 
293 UNIT  Nusantara Inti Corpora Tbk. 
294 INTR  United Tractors Tbk. 
295 UNVR  Unilever Indonesia Tbk. 
296 VOKS  Voksel Electric Tbk. 
297 WAPO  Wahana Pronatural Tbk. 
298 WEGE  Wijaya Karya Bangunan Gcdung Tbk. 
299 WEHA  WEHA Transportasi Indonesia Tbk. 
300 WICO Wicaksana Overseas International Tbk. 
301 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
302 WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 
303 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 
304 WSBP  Waskita Beton Precast Tbk. 
305 WTON  Wijaya Karya Beton Tbk. 





307 ZBRA Zebra Nusantara Tbk. 
308 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk. 
309 ZONE Mega Perintis Tbk. 
 

























 Penelitian Perusahaan Perdagangan Jasa dan Investasi subsector Perdagang 
Besar Terdaftar di ISSI Periode 2018-2020 
Nomor  Kode  Nama perusahaan 
1 AIMS Akbar Indomakmur Stimec Tbk. 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
3 APII Aritna Prima Indonesia Tbk. 
4 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk. 
5 DSSA Dian Swastika Sentosa 
6 EPMT Enseval Putra Meg Trading 
7 FISH FKS Multi Agro Tbk. 
8 INTD Inter Delta Tbk. 
9 JKON Jaya Konstruksi Manggala PratamaTbk. 
10 KOBX Kobexindo Tractor Tbk. 
11 LTLS Lautan Luas Tbk. 
12 MICE Multi Indocitra Tbk. 
13 TURI Tunas Ridean Tbk. 
14 UNTR United Tractor Tbk. 














Prthitungan Risiko Keuangan 
company 
y resiko keuangan perusahaan 
2018 2019 2020 
AIMS -2.89595 -3.16889 -3.92302 
AKRA 1.464035 1.59444 1.7256 
APII 28.26101 23.9314 28.02898 
BMSR 4.793791 4.479045 0.913171 
DSSA 0.156699 0.092991 -0.07514 
EPMT 241.173 214.4304 251.0007 
FISH 0.024881 0.023632 0.040575 
INTD 2.92253 1.249895 -9.43382 
JKON 0.016447 0.012404 0.003178 
KOBX 0.001377 6.11E-05 -0.00459 
LTLS 0.000149 0.000145 7.58E-05 
MICE  54.99533 57.22261 4.502362 
TURI 0.000101 0.000105 7.65E-06 
UNTR 0.003083 0.002985 0.00151 

















Perhitungan Struktur Modal 
company 
x1 struktur modal 
2018 2019 2020 
AIMS 0.223037 0.287544 0.626713 
AKRA 1.008783 1.126685 0.769888 
APII 0.633946 0.628793 0.53718 
BMSR 3.044786 3.117726 4.56136 
DSSA 1.236393 1.270285 0.825295 
EPMT 0.438004 0.420202 0.404344 
FISH 3.050559 2.644967 2.316817 
INTD 0.345064 0.196433 0.179502 
JKON 0.860315 0.826736 0.701528 
KOBX 2.494364 2.846175 4.192774 
LTLS 1.973176 1.707238 1.400341 
MICE  0.456507 0.531211 0.469468 
TURI 0.002532 0.593315 0.488774 
UNTR 1.023357 0.82801 0.580439 

















Perhitungan Struktur Aset 
company 
x2 struktur asset 
2018 2019 2020 
AIMS 0.998174 0.997029 0.841081 
AKRA 0.246806 0.248735 0.274365 
APII 0.387036 0.381407 0.399218 
BMSR 0.040558 0.036134 0.070138 
DSSA 0.126937 0.116234 0.154583 
EPMT 0.146047 0.164638 0.166247 
FISH 0.177987 0.233887 0.00111 
INTD 0.058566 0.045349 0.041189 
JKON 0.155491 0.135577 0.123896 
KOBX 0.147651 0.16843 0.188294 
LTLS 0.301016 0.320791 0.331048 
MICE  0.427002 0.432223 0.425377 
TURI 0.374783 0.379663 0.395203 
UNTR 0.211424 0.245888 0.243679 
















Lampiran 6  
Perhitungan Struktur Kepemilikan 
company 
x3 struktur kepemilikan 
2018 2019 2020 
AIMS 0.050271 0.050271 0.050296 
AKRA 0.006755 0.006755 0.006619 
APII 0.196393 0.196393 0.196393 
BMSR 0.165373 0.129954 0.129954 
DSSA 0.598989 0.598989 0.598989 
EPMT 0.918026 0.924745 0.924745 
FISH 0.104167 0.104167 0.104167 
INTD 0.306007 0.334732 0.325092 
JKON 0.031005 0.031005 0.006163 
KOBX 0.008801 0.008801 0.008801 
LTLS 0.044953 0.044953 0.033489 
MICE  0.088475 0.10636 0.10636 
TURI 0.446508 0.441582 0.462367 
UNTR 0.000532 0.001088 3.5E-05 

















A. Hasil Statistik Risiko Keuangan 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
y_resiko_keuangan_perusahaan 45 -9.4338 251.0007 18.968657 57.9996816 
Valid N (listwise) 45     
B. Hasil Statistik Struktur Modal 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x1_struktur_modal 45 .0000 4.5600 1.251778 1.1119256 
Valid N (listwise) 45     
C. Hasil Statistik Struktur Aset 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x2_struktur_aset 45 .0011 .9982 .258787 .2235339 
Valid N (listwise) 45     
D. Hasil Statistik Struktur Kepemilikan 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x3_struktur_kepemilikan 45 .0000 .9247 .216163 .2580350 














Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
x1_struktur_modal 45 .0000 4.5600 1.251778 1.1119256 
x2_struktur_aset 45 .0011 .9982 .258787 .2235339 
x3_struktur_kepemilikan 45 .0000 .9247 .216163 .2580350 
y_resiko_keuangan_perusahaan 45 -9.4338 251.0007 18.968657 57.9996816 























A. Uji Normalitas 






Std. Deviation 40.24230862 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.332 
Asymp. Sig. (2-tailed) .058 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 






t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Tolerance VIF 
1 





x1_struktur_modal 1.334 6.764 .026 .197 .845 .698 1.432 
x2_struktur_aset 23.112 32.937 .089 .702 .487 .729 1.372 
x3_struktur_kepemilikan 167.166 27.679 .744 6.039 .000 .774 1.291 



















t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 5.065 .993  5.102 .000   
Lnx1 -1.284 .478 -.418 -2.685 .010 .847 1.181 
Lnx2 -.243 .361 -.105 -.671 .506 .847 1.181 
Lnx3 .095 .184 .078 .518 .607 .908 1.101 
a. Dependent Variable: Lnei2 
 
D. Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .720a .519 .483 41.6885987 2.881 
a. Predictors: (Constant), x3_struktur_kepemilikan, x2_struktur_aset, x1_struktur_modal 
b. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 




Test Valuea 4.32378 
Cases < Test Value 22 
Cases >= Test Value 23 
Total Cases 45 
Number of Runs 25 
Z .305 















t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Tolerance VIF 
1 





x1_struktur_modal 1.334 6.764 .026 .197 .845 .698 1.432 
x2_struktur_aset 23.112 32.937 .089 .702 .487 .729 1.372 
x3_struktur_kepemilikan 167.166 27.679 .744 6.039 .000 .774 1.291 
a. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -24.817 19.264  -1.288 .205 
x1_struktur_modal 1.334 6.764 .026 .197 .845 
x2_struktur_aset 23.112 32.937 .089 .702 .487 
x3_struktur_kepemilikan 167.166 27.679 .744 6.039 .000 
a. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 
C. Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 76758.865 3 25586.288 14.722 .000b 
Residual 71255.510 41 1737.939   
Total 148014.375 44    





b. Predictors: (Constant), x3_struktur_kepemilikan, x2_struktur_aset, 
x1_struktur_modal 
 
D. Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .720a .519 .483 41.6885987 2.881 
a. Predictors: (Constant), x3_struktur_kepemilikan, x2_struktur_aset, x1_struktur_modal 
b. Dependent Variable: y_resiko_keuangan_perusahaan 
 
